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20 milliards de dollars, c’est le montant des pénalités infligées par les Etats Unis aux entreprises européennes, françaises et 
allemandes en tête, depuis ces huit dernières années au titre de l'application de l’extraterritorialité du droit US. Ce montant 
(équivalent au coût de 8 porte-avions Charles De Gaulle) est le fruit d’une guerre économique qui fait rage, discrète en 
comparaison de la progression de l'Etat Islamique au Moyen Orient, mais ravageuse quant aux conséquences indirectes sur 
l'emploi. Le terrain international est pourtant propice de longue date à l'expansion du principe législatif US hors des Etats 
Unis avec, d’une part l’hégémonie du dollar US (monnaie d'échange depuis les accords de Bretton Wood en 1973, 
monnaie de réserve par le choix des banques centrales et monnaie de référence pour les achats de matières premières), et 
d'autre part le poids des Etats Unis dans les décisions des grandes organisations mondiales telles que l'OTAN, l'ONU, 
OMC ou encore le FMI. 


Face à cela, plusieurs postures de l’Union européenne sont possibles. 


La première serait de défendre les entreprises avec notre arsenal législatif européen et national, au regard d’une concurrence 
déloyale au principe du libre-échange. Ajouter à cela une Europe compétitive grâce à l’adaptation fiscale et réglementaire et 
nous retrouverions une économie européenne de premier ordre qui permettrait de garantir une monnaie forte. L'EURO 
pourrait alors prétendre à être la nouvelle monnaie de référence des paiements internationaux et des réserves des banques 
centrales et ainsi créer un terreau défavorable à l’extraterritorialité du droit US. 


Une seconde posture offensive serait de se doter de lois européennes permettant de pré-condamner les entreprises 
européennes qui ne pourraient pas être sanctionnées à nouveau par la législation US puisque soumises au principe de « 
non bis in idem ». Il s’agit là d'occuper le terrain. 


Enfin, une troisième posture pourrait être celle du « billard à trois bandes » par le jeu de la contrebalance des forces 
économiques et législatives avec d’un côté les Etats Unis, de l’autre l’Union Européenne et enfin l’Union économique 
eurasiatique ayant pour colonne vertébrale l’axe sino-russe. Première étape: recréer des liens de confiance avec Moscou et 
mieux comprendre la Chine. 


Quelques articles de notre bulletin tenteront de vous aider dans votre réflexion sur ce thème. Nous nous sommes également 
interrogés sur la nouvelle place que prendra la finance de Paris (29ème place financière mondiale en 2016 selon le Global 
Financial Centres Index, GFCI) après la décision citoyenne anglaise du Brexit. Celle de capitale mondiale de la finance verte 
et durable nous affirme le Directeur Général de l'Agence France Trésor, Anthony Requin. 


Marc Cazabat 
Audliteur-jeune de lIHEDN, 60ème session 2008 
//7 Responsable du Comité Défense économique 


Le Def Eco est votre lettre. Elle vous permet de suivre l'activité du Comité Défense économique de l'ANAJ-IHEDN. Vous y retrouverez nos 
publications, l'actualité en lien avec nos thématiques, nos décryptages et nos rencontres d'experts. Un tableau de bord publié régulièrement 
tout au long de l’année est aussi diffusé sur le site de l'ANAJ-IHEDN (www.anaj-ihedn.org), sur la page du comité Défense économique. 

La rédaction vous souhaite une bonne lecture. 
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Retrouvez toutes les publications de l’ANAJ-IHEDN sur : http://www.anaj-ihedn.org/category/actualites/ 
publications-revues/ 


P. 3 - Analyse sur l’Extraterritorialité des lois américaines 

P. 6 - La conformité, instrument d’une guerre économique entre les Etats-Unis et l’Europe 

P. 9 - La place financière de Paris après le BREXIT 

P. 13 - L'intégration économique et politique de l'Eurasie 

P. 15 - Décryptage sur...la vente proche de STX France 

P. 18 - Décryptage sur...Le refus polonais à Airbus Hélicoptère 

P. 20 - Notre rencontre d’expert : Anthony REQUIN, Directeur Général de l’Agence France Trésor. 
P. 24 - Notre livre : NSA de Claude Delesse chez Tallandier 
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L'EXTRATERRITORIALITÉ DU DROIT AMERICAIN, UN OUTIL DE GUERRE ECONOMIQUE 





Introduction 


Depuis la fin de la Guerre froide, les États-Unis ont 
développé une stratégie de domination de l’économie 
mondiale. 


Ainsi, des causes justes telles que la défense des Droits de 
l'Homme ou la lutte contre des fléaux comme la 
corruption, l'évasion fiscale, la prolifération nucléaire où 
encore le terrorisme sont instrumentalisées à des fins de 
guerre économique. L’application extraterritoriale du droit 
américain est utilisée pour interdire aux entreprises rivales 
l'accès à certains marchés ainsi que pour les sanctionner 
dans le but d’affaiblir voire d'éliminer la concurrence. Ce fut 
le cas par exemple lors de l'affaire Alstom / GE. 


Les députés Karine Berger et Pierre Lellouche ont rendu 
en octobre 2016 un rapport parlementaire très complet sur 
le sujet. Ce document dresse un état des lieux, alarme sur 
les conséquences pour l'économie européenne et formule 
des propositions pour se défendre et riposter. 


Le soft power américain 


En 1996, un rapport a évalué à 11 milliards de dollars la 
somme perdue en deux ans par des entreprises 
américaines à cause de la corruption. À la suite de cela, 
Washington a contraint OCDE, le Conseil de l'Europe et 
PONU à utiliser leur loi, le Foreign Corrupt Practices Acts, 
comme base pour établir leurs propres conventions anti- 
Corruption. 


Un autre volet du droit américain, celui de la concurrence, 
a une vocation extraterritoriale. || contrôle par exemple les 
fusions entre des entreprises non-américaines en raison de 
leurs effets éventuels sur leur marché domestique. 


Les États-Unis ont également une politique de diffusion 
internationale de leurs normes. Celle-ci est mise en œuvre 


notamment par les accords commerciaux 
transcontinentaux tels que le TAFTA / TTIP avec l'Europe 
ou le TIP avec l'Asie. Ces normes finissent souvent par 
être reprises par la législation internationale régissant le 
commerce mondial. Cela assure ainsi un avantage 
compétitif pour les compagnies américaines au détriment 
de leurs concurrentes. C'est le cas par exemple des 
normes comptables ou encore des règles de publicité, de 


confidentialité et de protection des contenus mis en ligne 





sur Internet. Celles-ci sont édictées par les entreprises 
dominantes du secteur, toutes américaines. 


Enfin, le système de protection des brevets d'invention des 
États-Unis, basé sur le Common Law, est différent de celui 
appliqué dans la plupart des autres pays. Cela permet aux 
firmes américaines de jouer sur ces différences pour 
attaquer en justice leurs rivales qui utilisent des brevets non 
déposés aux États-Unis. 


Ainsi, les institutions internationales et les autres pays sont 
influencés par le droit et les normes américaines qui sont 
utilisés comme base du droit international des affaires. Ce 
droit est ensuite appliqué de manière extraterritoriale à 
toute entreprise ayant rapport de près ou de loin avec les 
États-Unis. Pour la justice américaine, le fait qu’une firme y 
soit cotée en bourse, qu'elle ait un jour utilisé le dollar 
comme monnaie d'échange ou que ses mails aient transité 
par des serveurs américains, suffit pour être soumis à la 
législation étasunienne. Sachant que les États-Unis 
imposent l’utilisation du dollar pour les échanges 
internationaux et que la majorité des serveurs y sont situés, 
cela concerne peu où prou toutes les entreprises ayant 
une activité internationale. 


Un autre aspect du soft power est la guerre de 
l'information. Des opérations d'influence et de manipulation 
des opinions publiques sont régulièrement menées contre 
des firmes non-américaines dans le but de dégrader leur 
image de marque. Ces attaques sont largement relayées 
par les médias américains mais aussi par les médias 


1 L.Varenne et E. Denécé, « Racket américain et démission d’État - Le dessous des cartes du rachat d’Alstom par General Electric », 


Rapport du CF2R, n°13, 22.12.2014 
2 Trade Promotion Coordination Comittee 


$ [en ligne], consulté le 20/12/2016 URL: https://www. justice.gov/criminal-fraud/legislative-history 
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européens au détriment de l'intérêt de leurs entreprises et 
donc de l'emploi dans leur propre pays. Le récent exemple 
de l'affaire Volkswagen* montre l'efficacité de ces 
méthodes résolument offensives et l’ampleur des 
conséquences. 


Des marchés interdits aux entreprises non- 
américaines 


Les États-Unis pratiquent également le protectionnisme 
économique grâce à un arsenal juridique’ visant à 
empêcher l'entrée sur leur marché d'entreprises étrangères 
dans des secteurs relevant de leur sécurité nationale. Mais 
leur marché domestique n’est pas le seul auquel les firmes 
non-américaines ont des difficultés d'accès. 

La politique américaine de sanctions économiques et 
d’'embargos restreint ou empêche le commerce avec 
plusieurs dizaines de pays dont certains hors mandat de 
PONU. L'Union européenne utilise de plus en plus cet 
instrument diplomatique en coordination avec les États- 
Unis comme par exemple contre la Russie suite à la crise 
ukrainienne. Par son alignement sur la politique étrangère 
américaine, Union européenne contribue à fermer des 
marchés à ses propres entreprises. 


À titre d'exemple, la réouverture récente du marché iranien 
suite à l'accord sur le nucléaire représente des 
opportunités formidables pour les firmes européennes. 
Cependant, la levée des sanctions économiques 
américaines est lente et peu transparente à cause, entre 
autres, des positions antagonistes du Congrès et de la 
diplomatie américaine. Dans ce contexte flou, le rôle 
d'United Against Nuclear Iran, une ONG dirigée par 
d'anciens officiels américains - dont un ancien directeur de 
la CIA - est décisif. Elle dissuade les entreprises 
européennes et tout particulièrement les françaises de 
s'implanter en Iran en faisant planer la menace de 
représailles juridiques de la part des États-Unis. À cela 
s'ajoute l'adoption par les États-Unis, en janvier 2016, 
d’une loi remettant en cause l’exemption de visa de court 
séjour pour l'entrée sur leur territoire - dont bénéficiaient 
notamment les Français - pour les personnes qui se 
seraient rendues en Iran, en Irak, en Syrie ou au Soudan. 


Ces techniques d’intimidation, qui relèvent de la guerre 
psychologique, paralysent les entreprises européennes - et 
notamment les banques - rendant tout investissement 
difficile dans ces pays. Elles illustrent parfaitement les 
méthodes utilisées par le gouvernement américain pour 


//14 


empêcher l'accès à certains marchés afin de privilégier 
leurs propres firmes. 


Le renseignement américain au service de son 
économie 


L'instauration du Patriot Act en 2002 a permis aux États- 
Unis de se doter de moyens de renseignement colossaux. 
Selon le rapport de Karine Berger et Pierre Lellouche, 
l'effort américain de renseignement rapporté au PIB est 
environ sept fois plus élevé que l'effort français. Ces 
moyens initialement prévus pour lutter contre le terrorisme 
ont été en partie utilisés pour l’espionnage politique et 
économique d’autres pays, y compris leurs alliéS$ . 


En effet, les États-Unis ne cachent pas que le 
renseignement économique fait aujourd’hui partie des 
priorités de leurs services secrets au même titre que la 
lutte contre le terrorisme. En témoigne l'existence de 
l'Office Of Executive Support, bureau qui relie directement 
le département américain du Commerce avec la NSA et la 
CIA. Un ancien directeur de la CIA, James Woolsey, 
déclara lui-même en 1994 que plusieurs milliards de dollars 
de contrats avaient ainsi pu être gagnés par les entreprises 
américaines grâce aux renseignements fournis par leurs 
services. D’autres experts’ évoquent une perte pour les 
firmes européennes de 18 milliards de dollars de contrats 
entre 1994 et 1997 pour les mêmes raisons. 


Des sanctions démesurées 


L'’arsenal de mesures décrites ci-dessus permet aux 
diverses administrations américaines d'attaquer les 
entreprises étrangères au titre d’infractions aux embargos, 
de violation des sanctions économiques ou pour des faits 
de corruption commis à l'étranger. 


Les poursuites peuvent aller jusqu'à l'incarcération aux 
États-Unis des dirigeants des firmes et les sanctions, telles 
que l'interdiction d'accès au marché américain ou celle 
d'utiliser le dollar, sont souvent synonymes de faillite. Face 
à ces menaces, et afin d'éviter des procès longs et 
coûteux, les firmes visées préfèrent plaider coupable et 
négocier une amende. En l'espace de quelques années, 
les entreprises européennes ont versé plus de 20 milliards 
de dollars de pénalités. L’amende de près de 9 milliards de 
dollars payée par la banque BNP-Paribas pour avoir violé 
des embargos financiers des États-Unis fait figure de 
recordë, 


Mais les sanctions ne se résument pas aux seules 
amendes. Les firmes incriminées doivent généralement 
mettre en place à grands frais des programmes de 
compliance, ou conformité, et accepter un corporate 
monitor au sein de l’entreprise dont le rôle est de fournir à 
l'administration américaine toutes les données jugées 


nécessaires par celle-ci. Cette pratique très intrusive 


4 « Les dessous de l'affaire Volkswagen », École de Guerre Économique, [en ligne], consulté le 10.12.2016 URL : http:/www.ege.fr/ 


download/affaire volkswagen GE2016.pdf 
5 Uniform Commercial Code 


6 K. Berger, P. Lellouche, Rapport d'information sur l’extraterritorialité de la législation américaine, 05.10.2016, [en ligne], consulté le 
10.12.2016 URL : http://www.assemblee-nationale.fr/14/rap-info/i4082.asp 
7 D. Campbell, Surveillance électronique planétaire, Editions Allia, 2001 
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etats-unis_4448280_ 3222 .html 


« La BNP paiera une amende de près de 9 milliards de dollars, aux Etats Unis », Le Monde.fr, 30.06.2014, [en ligne], consulté le 
10.12.2016, URL: htto://www.lemonde. fr/ameriques/article/2014/06 


O/la-0np-devra-regler-6-834-miliaras-de-dollars-d-amende-aux- 
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permet aux États-Unis d'obtenir de nombreux documents 
confidentiels à haute valeur ajoutée pour leurs propres 
entreprises. 


Des pays européens mal défendus 


Les entreprises européennes et notamment françaises 
sont particulièrement visées par ces attaques car elles ne 
sont pas soutenues par leurs états respectifs. La 
méconnaissance et le désintérêt de la classe politique 
française pour ces sujets, pourtant primordiaux, mais aussi 
les divisions européennes, en sont les principales causes. 


La stratégie de lÜnion européenne de lutte contre 
l'influence du droit américain dans le droit international des 
affaires est quasiment nulle. En outre, la part de l'euro dans 
les paiements internationaux est passée depuis 2012 de 
44 % à 29 % au profit du dollar. 


L'action de la justice française contre la corruption et 
l'évasion fiscale est jugée trop peu convaincante par les 
États-Unis pour qu'ils justifient le fait de condamner eux- 
mêmes les entreprises françaises qui 
enfreignent leurs règles. Les administrations françaises 
préfèrent collaborer en avançant le partage d'objectifs 
diplomatiques stratégiques et la difficulté de s'attaquer à 
des dispositions, certes, américaines, mais qui poursuivent 
des objectifs louables. 


En revanche, les firmes chinoises où russes sont quant à 
elles moins attaquées. Elles sont moins transparentes que 
les européennes, mais surtout, leurs gouvernements sont 
peu enclins à coopérer pour sanctionner leurs propres 
entreprises. En outre, les Américains sont plus prudents 
face à des adversaires puissants qui ne se laissent pas 
faire. 


Conclusion : instaurer un rapport de force 


Cette stratégie de domination économique des États-Unis 
contribue directement à la paupérisation de l'Europe : le 
niveau de vie des peuples, l’emploi ainsi que la 
souveraineté des états en sont dramatiquement affectés. 


°? Locution latine signifiant « pas deux fois pour la même chose » 
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Un véritable rapport de force doit donc être instauré avec 
les États-Unis. L'Union Européenne doit établir une 
stratégie collective de défense et de contre-attaque. La 
promotion de l'euro comme monnaie internationale et la 


remise en cause de la suprématie du dollar tout en 


privilégiant les cotations boursières en Europe sont 
indispensables. 


Pour la France, le renforcement de l'arsenal juridique est 
une priorité afin qu’elle soit en mesure de poursuivre elle- 
même ses propres entreprises fautives. Elle éviterait ainsi 
que ces dernières soient jugées une seconde fois outre- 
Atlantique pour les mêmes faits selon le principe du non 
bis in idem”. La loi dite « Sapin I° », dont Pun des 
principaux points est la création d’une Agence Française 
Anticorruption, va dans ce sens mais n'est pas assez 
offensive. L'introduction en droit français d’un système de 
transaction pénale sur le modèle du Deferred Prosecution 
Agreement permettrait à la France d'utiliser les mêmes 
armes que les Américains afin de sanctionner les 
entreprises qui ne respectent pas le droit français, y 
compris en dehors du territoire national. 


Ces objectifs ne pourront être atteints qu’en se dotant 
d’une véritable politique nationale d'intelligence 
économique visant à protéger les firmes françaises. Enfin, 
les moyens alloués au renseignement économique et à la 
justice doivent être renforcés et mis au service des 
entreprises, comme c'est le cas outre-Atlantique. 


Une prise de conscience de ces enjeux par les élites 
politiques et économiques françaises est vitale et urgente. 
En attendant, la guerre économique fait rage et la France 
subit des assauts successifs qui mettent à nu toutes nos 
entreprises, celles-là même qui secrètent notre richesse. 


M.C. 
//Membre du Comité Défense économique 


10 Loi relative à la transparence, à la lutte contre la corruption et à la modernisation de la vie économique 
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LA CONFORMITE, INSTRUMENT D'UNE GUERRE ECONOMIQUE ENTRE LES ETATS UNIS 





ET L'EUROPE - Etude de cas dans le secteur bancaire 


Depuis la crise de 2008, l'actualité du milieu bancaire et 
financier est particulièrement marquée par les délits d’initié, 
les violations dďd’embargo, la corruption, le blanchiment 
d'argent ou encore la manipulation des marchés financiers. 


235 milliards de dollars'. C'est la somme correspondant 
aux sanctions financières prononcées à l'encontre des 
banques européennes et américaines depuis 2008. D'ici la 
fin de l’année 2016, les banques pourraient payer 70 
milliards supplémentaires. 


AU regard des sanctions prononcées, il convient de 
s'interroger sur le fondement de ces scandales : le défaut 
de conformité. La conformité peut se définir comme 
l'identification, l'évaluation et le contrôle du risque de 
sanction judiciaire, administrative ou disciplinaire, de perte 
financière significative, ou d'atteinte à la réputation, qui naît 
du non-respect de dispositions propres aux activités 
bancaires et financières, qu’elles soient de nature 
législatives ou règlementaires, ou qu'il s'agisse de normes 
professionnelles et déontologiques, ou d'instructions. 


Cette définition appelle plusieurs observations. 
Premièrement, la définition de la conformité est 
extrêmement large il faut connaître et comprendre 
l'ensemble des normes applicables au secteur bancaire et 
financier. La conformité nécessite les compétences de 
véritables experts. Deuxièmement, la conformité joue un 
rôle capital pour la pérennité et le développement d’une 
entreprise, en particulier bancaire et financière, eu égard à 
l'importance des sanctions applicables en cas de non- 
respect des règles de cette première. Troisièmement, il 
convient de s'interroger sur l'enjeu économique des 
sanctions applicables. 


L’arrière-plan des sanctions de non-conformité, 
majoritairement prononcées par les autorités américaines, 
s'inscrit souvent dans un contexte politique et économique 
où le droit devient un véritable instrument de guerre 
économique. Le risque majeur pour un établissement 
bancaire et financier est de perdre sa licence pour exercer 
dans un pays. Le deuxième risque est de se voir infliger 
une importante sanction pécuniaire susceptible d'amputer 
ses résultats et son bilan sur plusieurs exercices. Le 
troisième risque est celui qui pèse sur la réputation de 
l'entreprise, et qui peut engendrer une dégradation de 
confiance des clients, des parties prenantes et des 
partenaires. 


Le prononcé des sanctions passe alors souvent par des 
deals de justiceÿ. Les deals de justice consistent en 
substance à coopérer avec les autorités judiciaires. Cela 
permet de limiter l'incertitude des coûts et les 
conséquences de ces sanctions. En effet, les entreprises 
ont besoin de prévisibilité dans leurs comptes sociaux et 
cette incertitude nuit à leur développement. Il est donc 





possible de plaider coupable (guilty plea) ou de ne pas 
plaider coupable (deferred prosecution agreement). La 
stratégie de défense des établissements financiers est 
capitale dans cette nouvelle forme de justice économique. 
Pour illustrer ces points, il convient de rappeler, à titre 
d'exemple, les affaires BNP Paribas et Crédit Agricole. Il 
s’agit de deux banques françaises qui ont fait l'objet de 
sanctions américaines. 


Dans l'affaire BNP Paribas, le Département américain de la 
Justice a poursuivi et condamné BNP Paribas pour avoir 
conclu, entre 2004 et 2012, des transactions en dollars 
avec des pays sous embargo américain, à savoir l'Iran, le 
Soudan et Cuba. Bien que ces transactions soient légales 
par rapport aux législations française et européenne, elles 
ne le sont pas au niveau du droit américain. En effet, le 
Foreign Corrupt Practices Act, dit « FCPA », de 1977 est 
une loi fédérale américaine d’application extraterritoriale 
pour lutter contre la corruption d'agents étrangers, et elle 
donne un droit de regard sur toute transaction réalisée en 
dollars dans la mesure où ces transactions sont 
compensées dans une chambre de compensation 
américaine. 


BNP Paribas a accepté de suivre la procédure du plaider- 
coupable devant un tribunal à New-York pour « falsification 
de documents commerciaux » et de « collusion » et un 
plaider-coupable devant un tribunal de Manhattan pour 
atteinte à l'International Emergency Economic Powers Act, 
dit « IEEPA », et au Trading with the Enemy Act, dit « 
TWEA ». 


La banque, qui coopérait déjà avec les autorités 
américaines depuis 2013 dans le cadre de la 
règlementation du Foreign Account Tax Compliance Act, 
dit « FATCA », a accepté sans réserve l'extension de sa 
période de coopération jusqu’en 2019. Elle a ainsi consenti 
à être placée sous le contrôle de la justice américaine où 
de toute agence gouvernementale américaine. Ce contrôle 
est effectué via le programme de surveillance (monitoring) 
imposé à la banque par la création, au niveau de sa filiale à 
New-York, d'un département de sécurité financière « 
Global Financial Security-US » au sein du groupe 


1S. Slater, « Misconduct bill tops $235 bin as banks struggle to shake off past sins », Reuters, [en ligne], consulté le 22.05.2015, URL: 


http://vww.reuters.com/article/banks-fines-iIdUSLENOYC2WL20150522, 


2? Arrêté publié au JORF, « Contrôle interne des entreprises du secteur de la banque, des services de paiement et des services 
d' investissement soumises au contrôle de l'Autorité de contrôle prudentiel et de résolution. » 03.11.2014, (NOR: FCPT1423259A). 





3 A. Gaparon et P. Servan-Schreiber, Deals de justice, le marché américain de l'obéissance mondialisée, Paris, PUF, 2013 
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Compliance de BNP Paribas. Ce programme permet à la 
justice américaine de nominer un contrôleur interne 
indépendant avec son équipe. Le rôle du contrôleur et de 
son équipe est de superviser les efforts de compliance 
interne pendant une période donnée. Cette mise en œuvre 
est coûteuse. Les frais de mise en place du contrôleur 
interne, des procédures de conformité, des règles 
d’exigence et de surveillance américaines dans toutes les 
filiales du groupe au niveau mondial sont conséquents et à 
la charge de l’entreprise. Lorsque le contrôleur interne 
demande des informations à la banque, il mobilise des 
ressources importantes à plein temps au sein de la 
banque, ce qui impacte le reste des activités. De plus, 
cette mise en œuvre est intrusive : le contrôleur possède 
en effet un droit de regard sur toutes les informations du 
groupe, y compris la stratégie de l’entreprise. 


La banque française a également accepté le départ de 
treize hauts dirigeants et la suspension temporaire pendant 
un an, à compter du 1er janvier 2015, des opérations de 
compensation en dollars. Ces opérations sont 
principalement liées à des financements des matières 
premières des marchés du pétrole et du gaz. Ces 
procédures se sont soldées par le prononcé d’une 
amende de 8,9 milliards de dollars soit 6,6 milliards d'euros 
le 30 juin 20144. 


Dans le cas du Crédit Agricole, la banque a violé des 
embargos américains contre le Soudan, l'Iran, Cuba et la 
Birmanie entre 2003 et 2008. La situation du Crédit 
Agricole présente des différences intéressantes par rapport 
à celle de BNP. 


La première différence réside dans le montant de l'amende 
prononcée contre le Crédit Agricole, moins élevée que 
celle de BNP Paribas. Cela s'explique par le volume 
moindre des opérations incriminées. De manière générale, 
il convient de noter que le montant des amendes fluctue 
en fonction de l'exécution transparente ou non des 
opérations et de la collaboration des banques avec la 
justice et les régulateurs américains. 


La seconde différence se situe dans la conclusion 
d'accords de suspension des poursuites pénales (Deferred 
Prosecution Agreements). Ces accords ont été signés 
sous forme d’une transaction afin que le Crédit Agricole ne 
plaide pas coupable. De ce fait, la banque reconnaît les 
faits sans se reconnaître coupable. Dans le cadre du 
Deferred Prosecution Agreements la transaction est 
publiée sur le site du Department of Justice US et la 
banque n’a pas le droit de contester les faits qu'elle a 
reconnus, y compris devant un tribunal étranger. Si elle le 
fait, elle perd le bénéfice de la transaction aux Etats-Unis. 
Ces accords ont été conclus par Crédit Agricole SA, Crédit 
Agricole Corporate & Investment Bank et les autorités 
fédérales américaines et de l'Etat de New-York. Les 
négociations ont été complexes en raison notamment du 
nombre important d'interlocuteurs (la Réserve Fédérale 
Américaine, le bureau de l'Office of Foreign Assets Control 
(OFAC), du Département du Trésor des Etats-Unis, le 
Département des Services financiers de l'Etat de New York 


VIT 


(NYDFS), PUS Attorney Office du District de Columbia 
(USAO), le District Attorney de New-York (DANY) etc.). Aux 
termes de ces accords, la banque est placée sous 
surveillance (monitoring) pendant trois ans et, si elle viole 
l'accord de poursuite différée, des poursuites pénales 
pourront être engagées à son encontre. Les engagements 
du Crédit Agricole consistent en substance à renforcer ses 
procédures internes et ses programmes de conformité à la 
règlementation sur les sanctions internationales et à 
coopérer avec les autorités fédérales américaines de l'Etat 
de New-York et les autres régulateurs. 


La coopération avec les autorités américaines a permis à 
BNP Paribas et au Crédit Agricole d'éviter un procès lourd 
en termes de temps et d'argent et de perdre 
éventuellement leur licence bancaire. En plaidant coupable 
ou non-coupable, les deux banques ont évité la longueur 
d’un procès, l’aléa judiciaire et un coût certainement plus 
important que le paiement de l’amende. Ce manque de 
prévisibilité tant sur la durée que sur le coût aurait 
gravement nuit à leur développement. Un procès en cours 
aurait effectivement terni leur réputation vis-à-vis de 
l'ensemble de leur clientèle, en particulier celle des Etats- 
Unis. Ces deux banques auraient pu voir leurs 
investisseurs se détourner, en raison de l'interdiction qui 
leurs est faite de travailler avec une banque qui a reconnu 
une faute pénale. De plus, les investisseurs recherchent 
généralement de la stabilité dans leurs investissements. 


Cette justice économique reste toutefois juridiquement 
discutable. L'application extraterritoriale des lois 
américaines s'expliquent plus par | « impérialisme » 
américain, en particulier monétaire, que par les règles de 
droit international. En effet, en tant que moyen d'échange, 
le dollar intervient dans l’un des volets d'échange à 87 % 
des transactions de change, allant du prix des matières 
premières telles que le pétrole ou les métaux aux libellés 
des contrats internationaux, ce qui lui donne une place 
prépondérante dans le monde. Le droit américain, quant à 
lui, est applicable dès lors qu’une activité produit des effets 
sur le territoire américain (effect test) ou lorsque des 
opérations y ont été effectuées (conduct test). Les critères 
d'application du droit américain sont aussi larges que la 
définition de la conformité. En effet, les transactions en 
dollars doivent transiter par une chambre de compensation 
située sur le territoire des Etats-Unis. Ce seul fait 
permettrait alors de justifier la compétence des autorités 
américaines. A l'appui de cette position, une décision de la 
Cour permanente de justice internationale (CPJI), dite « 
Lotus », rendue en 19276, pose le principe de la 
compétence normative des Etats sur les biens, les 
situations ou les personnes à l’étranger sauf si le droit 
international en interdit la compétence. Cette position 
revient à faire de la justice américaine une juridiction 
économique universelle. 


L'Union européenne et la France doivent prendre 
conscience du problème sous-jacent à l'application 
extraterritoriale du droit américain. Il existe effectivement 
des moyens pour s’opposer à cet « impérialisme » juridique 
américain qui peut s'avérer paralysant pour l’activité de 


4 Communiqué de presse du groupe BNP Paribas, « BNP Paribas announces a comprehensive settlement regarding the review of 
certain USD transactions by US authorities », consulté le 01.07.2014. 
htto://www.bnpparibas.com/en/news/press-release/bnp-paribas-announces-comprehensive-settlement-regarding-review-certain-usd-trans 





5 Rapport annuel de la Banque des Règlements Internationaux, 85ème rapport, juin 2015, p.103 


6 Arrêt de la Cour Permanente de Justice Internationale, « Lotus, Existence de la coutume internationale », publié le 07.09.1927 
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nos entreprises. Celles-ci sont incitées à fuir le risque, et 
donc des opportunités éventuelles, pour éviter de payer 
d'importantes amendes. 


D'une part, la France peut attraire les Etats-Unis devant la 
Cour de justice de La Haye en se fondant sur le non- 
respect de la Convention d'établissement franco- 
américaine du 25 novembre 1959. Cette Convention 
reconnaît le traitement équitable accordé aux 
ressortissants et aux sociétés des deux Etats (article 1er 
de ladite Convention). Il est effectivement difficile de 
reconnaître un traitement équitable entre la France et les 
Etats-Unis lorsque ces derniers imposent d'importantes 
sanctions extraterritoriales qui sont critiquables au niveau 
du droit international. 


D'autre part, l’Union européenne peut saisir l'organe de 
règlement des différends de l’Organisation mondiale du 
commerce (OMC) pour y faire respecter les accords, en 
particulier le libre-échange. La saisine aurait pour but de 
faire reconnaître par une condamnation des Etats-Unis que 
leur législation est une limite au libre-échange. L'Union 
européenne peut également se mobiliser pour faire 
progresser l’usage de l'euro comme monnaie d'échange 
internationale afin de concurrencer l’hégémonie du dollar. 
De manière plus frontale, Union européenne a encore la 
possibilité de légiférer pour limiter l’application 
extraterritoriale du droit américain. L'exemple le plus 
éclairant concerne la loi d'Amato-Kennedy adoptée par le 
Congrès américain le 8 août 1996 et un règlement 
européen du 22 novembre 1996’. En substance, la loi 
D'Amato-Kennedy sanctionnait les investissements 
étrangers supérieurs à 20 millions de dollars par an et 
effectués dans le secteur énergétique en Iran et en Libye. 
L’objet de ce règlement européen était de contester les 
effets de l'application extraterritoriale d'une législation 
adoptée par un pays tiers, ainsi que les actions fondées 
sur elle ou en découlant. En mai 1998, les États-Unis ont 
alors accepté, en contrepartie de l'engagement de l'Union 
européenne de tenter de dissuader l'Iran d'acquérir des 
armes de destruction massive, de lever les sanctions 
prises contre les sociétés européennes. Aujourd’hui, bien 
plus qu’un combat législatif, il serait opportun de réfléchir à 
l'élaboration d'un droit continental assez fort pour 
répondre au droit américain. Au niveau de la France, la loi 
relative à la transparence, la lutte contre la corruption et à 
la modernisation de la vie économique dite « loi Sapin Il » 
a notamment introduit dans le droit pénal « la Convention 
Judiciaire d'Intérêt Public » (« CJIP ») qui s'inspire du « 
Deferred prosecution agreement ». La personne morale 
mise en cause pour corruption, trafic d'influence, 
blanchiment, blanchiment aggravé ou blanchiment de 
fraude fiscale et acceptant l'accord proposé par le 
Procureur de la République pourra se voir obligée de 
verser une amende, de mettre en place un programme de 
mise en conformité ou de réparer des dommages causés 
par l'infraction aux éventuelles victimes. 


Dans une démarche plus défensive, il est également 
possible que la France et l’Union européenne poursuivent 
ou condamnent à « titre préventif » une banque française 
pour faire obstacle au prononcé d’une amende ou d’autres 
condamnations par les Etats-Unis. En effet, une personne 
ne peut pas être poursuivie ou condamnée deux fois pour 


///8 


les mêmes faits. Ce principe est consacré tant au niveau 
international, européen que français. Il s’agit d’un droit 
fondamental. 


A défaut de réponse, les sanctions américaines bénéficient 
à ce jour aux pouvoirs publics américains, plus 
précisément aux organes étatiques concernés et à l'Etat 
où est jugée l'affaire. || s’agit souvent de l'Etat de New- 
York, de l'organisme américain de réglementation et de 
contrôle des marchés financiers et du Département de la 
Justice américain. Les Etats-Unis lèvent ainsi une sorte 
d'impôt américain sur le business mondial et monnayent le 
prix de l’accès au marché américain. 


Il faut donc réagir pour refuser ces règles d’un marché 
déséquilibré en ayant l'audace d'utiliser les moyens 
juridiques mis à notre disposition tant au niveau de la 
France que de l’Union européenne. 


Robert WONG 
Audliteur-jeune de l'IHEDN, 66ème session 2010 
/// Membre du Comité Défense économique 


Anne-Charlotte LEVALLOIS 
/// Membre du Comité Défense économique 


7” Règlement européen n° 2271/96, «Protection contre les effets de l'application extraterritoriale d'une législation adoptée par un pays 
tiers, ainsi que des actions fondées sur elle ou en découlant. », Conseil européen du 22.11.1996 


Institut des Hautes Etude de Défenses Nationales /// WWW.ANAJ-IHEDN.ORG 


(79) 
© 
C 
d 
> 
9 
SJ 
© 
= 
TD 
5 
q 
D 
TD 
© 
© 
S 
S 
T 
_ 
C 
S 
+ 
T 
O 
O 
(79) 
a 
< 





/119 


BREXIT, FINANCE VERTE, FINTECHS ... PLACE À PARIS ? 








Début 2016, le classement mondial des bourses! 
s’établissait de la manière suivante : New York, Nasdaq, 
London Stock Exchange, Tokyo, Shanghai, Hong Kong et 
Euronext. Celle-ci, alors même qu’elle regroupe les 
bourses de Paris, Lisbonne, Bruxelles et Amsterdam, 
brassait donc des sommes bien moins importantes que le 
trio de tête américano-britannique : 3321 milliards de 
dollars contre 19 223 pour New York, 6831 pour le 
Nasdaq et 6187 pour Londres. 


Pourtant si à l'heure où nous écrivons ces lignes, le 
classement pour 2017 n’est pas encore connu, il y a fort à 
parier que les forces ne seront plus tout à fait les mêmes 
dans les mois à venir. En effet, ces derniers temps la place 
financière parisienne a gagné en importance et en volume, 
réaffirmant par là-même son rôle moteur au sein 
d'Euronext. De quoi s'emparer efficacement des 
opportunités offertes par le Brexit pour s'affirmer comme 
un acteur incontournable de la scène boursière mondiale 
en misant, entre autres, sur la finance verte et les fintechs. 


Paris, locomotive de la capitalisation européenne. 


Créée en 1724 par un arrêt du Conseil d'Etat du Roi, pour 
rétablir un semblant d'ordre au sein de l’économie 
française, bouleversée par la banqueroute de Law, la 
Bourse de Paris a connu son heure de gloire à la fin du 
XIXe, devançant New York, avec de grandes opérations en 
capital restées en mémoire comme Suez, Panama, où 
encore les Emprunts russes. 


Si son ancienneté et les réussites engrangées lui ont 
permis de garder un rang tout à fait honorable jusqu’en 
2007 où elle figure encore à la 11e place du classement 
GECF, la crise financière de 2007-2008 l’a violemment 


frappée, entraînant sa rétrogradation brutale : de fait en 
2015, l'hexagone ne pointe plus qu’à la 32e place... 


Cependant, en 2016 Paris a amorcé une belle remontée 
en gagnant 3 places dans un contexte concurrentiel accru. 
Ce résultat n’est pas dû au hasard : en effet, si la place 
financière parisienne s’est alliée en 2000 avec ses 
homologues portugaise, belge et hollandaise dans 
Euronext pour peser plus fortement dans le jeu mondial, 
elle en est clairement le moteur : 1ère place d'Europe pour 
la présence de grandes entreprises internationales clientes, 
{er marché obligataire d'Europe avec 35% de parts de 
marché devant Londres, 2e pôle de gestion d'actifs au 
monde soit le double de celui de l'Allemagne, 5 banques 
françaises dans le top 10 de l’Union européenne... 


pÂris te LC 4e 


UN ACCÈS PARALÉÈGIÉ 4 FINANCIÈRE > BUSINESS CENTER D'IUACEE 
À LA ZONE EURO DE LA ZONE EURO tr he e aar 





Source : http://www.paris-europlace.com/fr/la-place-financiere-de-paris 


Porte d'accès au plus important marché 


1 « Quelles sont les plus grandes bourses du monde ? », hellolife.fr, [en ligne], URL : https://www.hellolife.fr/articl les-sont-les-plus- 
grandes-bourses-du-monde_a7386/1, consulté le 02.01.2017. 


2 Global Financial Centres Index : classement des centres financiers mondiaux en fonction de leur compétitivité en se basant sur des 
facteurs tels que les infrastructures, la disponibilité d’une main d'œuvre qualifiée ou l’accès aux marchés internationaux 
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boursier de l’Union européenne aussi bien en termes de 
capitalisation boursières et de volumes de transaction 
qu'en nombre de sociétés cotées, la place financière 
parisienne participe également pleinement à l’économie 
française. Ainsi en 2015, elle représentait 1,2 million 
d'emplois directs et indirects et 300 milliards d'euros de 
financement pour les entreprises. Même en réduisant la 
focale, c’est-à-dire en retenant uniquement la contribution 
française, l’industrie financière hexagonale fournit 200 000 
emplois directs et indirects, 180 miliards d'euros de 
crédits bancaires, 50 milliards de fonds propres et 10 
milliards d’investissements. 


Si la place de Paris na pas été épargnée par la crise 
financière, elle avait suffisamment d'atouts et de 
ressources pour rebondir et retrouver un rang de première 
importance sur la scène mondiale. Aussi, il est de bon ton 
d’être optimiste pour l'avenir, notamment en considérant 
les opportunités ouvertes par le Brexit. 


Quelles opportunités ouvertes par le Brexit ? 


Avant même le Brexit, Paris avait des cartes maîtresses en 
matière d’attractivité pour les investisseurs internationaux : 
centre financier complet et innovant appuyé sur la 5e 
économie mondiale, localisation géographique privilégiée 
(2h de Londres, 3h de Berlin, 1h30 de Bruxelles), présence 
de grandes entreprises non financières mondialisées, 
banques systémiques et assureurs présents localement et 
globalement, épargne abondante et disponible, cadre de 
régulation mature pris en exemple par les autres Places 
financières, compétences financières et mathématiques 
mondialement reconnues, qualité des formations et de la 
recherche, nombreuses PME... 


Cependant, pour les investisseurs internationaux, la place 
financière parisienne n'était pas exempte de certaines 
faiblesses“: fiscalité importante du capital et des revenus, 
rigidité du droit du travail, instabilité réglementaire et 
fiscale; acteurs étrangers peu présents en France; une 
réputation de « place française pour les Français » à cause 
de l'emploi du français au lieu de l'anglais... 

Aussi, pour faire de Paris la place financière de l’Europe 
continentale suite au Brexit et aplanir les obstacles 
précités, acteurs économiques et politiques français ont 
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profité de l’occasion offerte par les Rencontres financières 
internationales de Paris EUROPLACES en juillet 2016, pour 
constituer une sorte d’« Union sacrée». Membres du 
gouvernement (Manuel Valls, Premier ministre, Michel 
Sapin, ministre des Finances et des Comptes publics, 
Axelle Lemaire, secrétaire d'État chargée du Numérique), 
représentants des collectivités locales (Anne Hidalgo, maire 
de Paris, Valérie Pécresse, présidente de la région lle-de- 
France) et institutions financières se sont mis autour de la 
table pour élaborer des propositions en direction des 
banques et fonds d'investissement internationaux : mise 
en place d'un point d'entrée unique pour toutes les 
entreprises étrangères souhaitant s'implanter en France 
afin de permettre aux entreprises et particuliers de 
s'informer facilement, et dans leur langue, sur les 
dispositifs fiscaux les concernant ; extension du régime 
des impatriés de cinq à huit ans et prime d'impatriation 
exonérée de taxe sur les salaires, ou encore baisse de 
l'impôt sur les sociétés avec la suppression de la 
contribution exceptionnelle à l'impôt sur les sociétés et une 
baisse progressive à 28% du taux normal d'impôt sur les 
sociétés, confirmant des engagements déjà pris 
auparavant par le président de la République. 


Ces décisions sont à la hauteur des enjeux : en effet, du 
fait du passeport financier’, le Brexit oblige les 
établissements financiers qui souhaitent commercialiser 
leurs produits dans toute l'UE à se domicilier dans un autre 
État membre. Sortant de l’Union européenne, le Royaume- 
Uni redevient un pays tiers qui ne pourra plus, à terme, 
offrir ce passeport européen. Or, à l'heure actuelle, près 
5.500 firmes financières basées au Royaume-Uni utilisent 
ce passeport européen pour vendre leurs services à 
travers le continent... 


Comme le note François Villeroy de Galhau, gouverneur de 
la Banque de France : « Paris n'est pas le seul centre 
financier de la zone euro mais il a tout pour être le meilleur. 
Ceci dépend de nous, de nous tous. Dès lors, aujourd'hui 
plus que jamais, le temps est venu pour Paris 
EUROPLACE d'être au centre de la scènes ». 


3 Site de promotion de la place financière de Paris par Paris-Europlace présidé par Gérard Mestrallet URL: htto://www.paris- 
4 P. Gounelle, « Paris, place financière internationale des entreprises », Rapport rédigé pour la CCI Ile-de-France, 01.10.2015, [en ligne] 
http://www.cci-paris-idf.fr/sites/default/files/etudes/pdf/documents/paris-place-financiere-internationale-1510.paf 

5 Organisation créée en 1993 regroupant des acteurs de l'industrie financière dans leur diversité -- émetteurs, investisseurs, banques, 
sociétés d'assurance, intermédiaires financiers, professions auxiliaires, français et internationaux -- afin de promouvoir et développer 
la place financière de Paris. 


6 G. Benoit, « Union sacrée à Paris pour attirer les financiers », Les Echos, 09.06.2016, [en ligne], URL : http://www.lesechos.fr/ 
09/06/2016/LesEchos/22209-122-ECH_union-sacree-a-paris-pour-attirer-les-financiers.htm, consulté le 23.11.2016. 

7 Le passeport européen permet à tout établissement bancaire ou financier, comme à une société de gestion, d'exercer ses activités 
dans toute l’Union européenne. Il lui suffit, pour cela, d'obtenir un agrément émanant de son pays d’origine qui doit - logiquement -— 
être membre de l’UE. 


8 C. Leguilloux, « Brexit : "Union Sacrée" pour soutenir l'attractivité de la Place de Paris », www.boursier.com, 06.07.2016, [en ligne], 
URL : htto://www.boursier.com/actualites/news/brexit-union-sacree-pour-soutenir-l-attracti 


consulté le 02.01.2017, 


te-de-la-place-de-paris-691470 .html?fil4 
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Si la place financière parisienne a su se saisir des 
opportunités post- Brexit via l'Union sacrée pour bâtir un 
cadre plus favorable aux entreprises et aux investisseurs 
internationaux, compte tenu de la concurrence mondiale 
cela ne suffit pas pour tirer son épingle de jeu. D'où le 
choix d'investir des marchés dits de « niche » - finance 
verte et fintechs- pour accroître son rayonnement 


Le pari(s) de la finance verte et des Fintechs 


« Paris se voit en capitale de la finance verte et durable». 
Le titre de cet article du Figaro résume parfaitement bien 
les ambitions de la place financière parisienne qui a déjà un 
certain nombre d'avantages à faire valoir dans ce secteur. 


Avec 15 miliards d'euros, la France est le deuxième 
émetteur mondial d'obligations vertes : si elle est derrière 
les Etats-Unis, elle devance la Chine et la City. De plus, en 
septembre dernier, les ministères de l'Environnement et de 
l'Économie ont annoncé le lancement début 2017 d’une 
obligation verte d'Etat pour financer des investissements 
écologiques, faisant de la France le premier pays à émettre 
un produit financier de ce typel°. Enfin, grâce à des 
leaders mondiaux présents dans tous les maillons de la 
chaîne du développement durable, la France dispose déjà 
de bases solides et de relais multiples pour irriguer 
massivement et efficacement un marché appelé à prendre 
de plus en plus d'importance dans les années à venir. Il 
suffit d'observer l’organisation du « Climate Finance Day » 
dans le cadre de la COP22 de Marrakech pour s'en 
convaincre. Dès lors, on ne peut qu’approuver F. Vuüillod, 
journaliste et fondateur d’un média axé sur les circuits 
économiques émergents et de l’économie responsable, 
pour lequel il est « urgent de verdir la Bourse! ». 

Pour ce faire, EUROPLACE a créé en son sein en mai 


2016 un comité « Initiative finance verte et durable de la 
Place de Paris » rassemblant l'ensemble des acteurs de 
l'industrie financière actifs dans ce domaine. Ce comité a 
su profiter de la COP22 pour formuler 3 axes prioritaires de 
travail (Valoriser la qualité des produits et de l'expertise, 
renforcer les synergies public/privé, accélérer le 
rayonnement européen et international), déclinés en 15 
propositions. Parmi ces dernières, appelées à trouver 
rapidement une concrétisation, tous les voyants étant au 
vert - on peut citer : l'élaboration d’un indice mondial de 
classement des places financières en matière de finance 
verte, l'organisation de la représentation de la «Paris Green 
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and Sustainable Finance Initiative » auprès des instances 
européennes et internationales, ou encore le lancement 
d'une réflexion sur le développement de nouveaux 
dispositifs de financement des infrastructures vertes!2. 


Par ailleurs, la seconde corde à larc de la Place de Paris 
est le développement récent mais très rapide des Fintechs, 
ces start-ups qui utilisent des modèles opérationnels, 
technologiques ou économiques innovants et disruptifs, 
visant à traiter des problématiques existantes où 
émergentes de l’industrie des services financiers, dans 
l'Hexagone : elle est désormais juste derrière Londres et 
devant Berlin. Un exemple parmi tant d’autres, 
SlimPay, start-up spécialiste du paiement par prélèvement 
a connu entre 2010 et 2014 une croissance de l’ordre 
de... 4.068% ! Ces performances exceptionnelles lui ont 
permis de se hisser l’année suivante au 17e rang du 
palmarès européen Fast 500 réalisé par Deloitte et qui 
distingue les entreprises de technologie les plus 
dynamiques. La France en compte environ 1200 de ce 
type, ce qui la met à la première place de l'Union 
européenne. 

Depuis 2009, dans le monde entier, plus de 40 milliards 
d'euros ont été investis dans des Fintechs qui ont su se 
positionner dans des domaines aussi divers que le Big 
Data (digitalisation, e-santé...), l’économie collaborative et 
durable (silver économie, villes intelligentes, Clean tech, 
monnaies complémentaires...), la gestion des risques, 
l'analyse et l'évaluation financière (outils de financement 
désintermédiés, évaluation de l’immatériel...) sans oublier 
le paiement, comme l’a très bien fait SlimPay. 


En France, après s'être montré méfiantes vis-à-vis de ces 
nouvelles venues, les institutions bancaires traditionnelles 
ont fini par opter pour la carte de la complémentarité plutôt 
que celle de la concurrence : les Carnets de l’économie et 
de l’entreprisel* de lété 2016 - publication de BNP 
Paribas destinée, entre autres, aux parlementaires - y 
consacre tout un dossier et se présente en outre comme 
un « incubateur et accélérateur de Fintechs », mettant à 
disposition de celles-ci des outils pour accompagner leur 
développement. Cela témoigne également en creux de 
l'importance bien comprise par tous de se regrouper 
autour d’'enjeux communs pour continuer à valoriser la 


% D. Guinot, « Paris se voit en capitale de la finance verte et durable », Le Figaro, 02.11.2016, [en ligne], URL : 


ge 010 
A Y 


02/05010-20101102AR 200281-paris-se-voit-en- 


apitale-de-la-finance-verte-et-durable.php, consulté le 03.01.2017. 


10 E, Laurent, « La France va lancer sa première « obligation verte » en 2017 », Le Monde, 02.09.2016, [en ligne], URL : http:// 
www.lemonde.fr/climat/article/2016/09/02/la-france-va-lancer-sa-premiere-obligation-verte-en-2017 4991428 1652612.html, consulté le 


02.01.2017. 
11 F Vuillod, « Trump, la finance verte et le climat 


: prenons l'initiative LS, lesEchos. m 1511.2016; [en ligne], URL : http:// 





mMhsh8tSh0GsZyKoD. 99 consulté le 03.01.2017 


12 Paris Europlace, Rapport « Initiative verte et finance durable de la Place de Paris, les 15 propositions de Paris EUROPLACE », 


Communiqué de presse, 02.11.2016, , [en ligne], URL : 


htto://www.paris-europlace.com/sites/default/files/public/ 


cp_rapport_parisgreensustainablefi_2n0v2016_0O.pdf consulté le 03.01.2017 


WL Ra . « Fintech : ces start-up font  . la o », Capital.fr, 22.04.2016, [en ligne], URL : 
2 consulté le 03.01.2017 


iers/fint -start-up-font-trembler-l -112 





14 Direction des affaires institutionnelles de BNP Paribas, Les Carnets de l’économie et de l’entreprise, mai-juin 2016, n°18. 


htto://www. capital. fr/oourse/ fa 
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place financière parisienne et faire que |” « union sacrée » 
ne demeure pas lettre morte. 


La crise comme la croissance économiques mondiales 
montrent l'importance de disposer d’une industrie 
financière à la fois de proximité et solide. 

De fait, l'attractivité de la place financière de Paris peut être 
considérée comme « un devoir national'$ » mais à vocation 
européenne : de par ses nombreux atouts, Paris jouit 
d’une place privilégiée au sein de l'UE. 

Aussi, renforcer ce rôle et s'affirmer comme leader de la 
souveraineté économique européenne apparaît comme un 
objectif autant atteignable que souhaitable dans un proche 
avenir. 


Sarah PINEAU 
Auditrice-jeune de l'IHEDN, 91e session 2015 
///Membre du Comité Défense économique 
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L'INTEGRATION ECONOMIQUE ET POLITIQUE DE L'EURASIE : OBJECTIFS REALISTES ? 


QUESTIONS à Monsieur Alexandre Latsa 
Comment définir l’axe eurasiatique ? 


Je crois qu'il faut tout d’abord envisager cet axe comme la 
manifestation d’une dynamique historique extrêmement 
lourde : la fin du monde unipolaire issu de 1991. Le monde 
issu de 1945, bipolaire et qui a vu l'affrontement des deux 
grands géants, Moscou et Washington, pour le contrôle du 
monde n'aura finalement duré qu'un demi-siècle. Celui qui 
lui a succédé s’est organisé autour de l’hégémonie 
politique, économique, culturelle, commerciale et bien sûr 
militaire de Washington, fédérant le monde anglo-saxon et 
l'Europe occidentale par l'Otan. Mais alors que l’on pensait 
que cette architecture aurait pu durer pour toujours, nous 
voilà seulement 25 ans plus tard face à un incroyable 
retournement de l’histoire : la grande désoccidentalisation. 


Cette désoccidentalisation survient pour une multitude de 
raisons tant démographiques qu'économiques, politiques 
ou civilisationnelles, et l'émergence de laxe eurasiatique 
en est une manifestation directe. Cet axe eurasiatique initié 
par les nouveaux pôles émergents que sont Moscou et 
Pékin devrait vraisemblablement entraîner une profonde 
reconfiguration des rapports de puissances, des ordres 
régionaux puis de l’ordre mondial tout court. Une 
reconfiguration qui sera aussi profondément 
civilisationnelle. 


Quelles sont les perspectives d'avenir de cet axe ? 
Je vois plusieurs grandes dynamiques qui se superposent. 


La première est la recomposition du pôle Moscou-centré, 
qui accompagne le réveil russe entamé depuis la fin du 
siècle dernier suite à la crise financière de 1998 : à savoir la 
période Primakov! / Poutine. Ce renouveau russe s’est 
initié d’un point de vue historique au moment de la grande 
avancée à l’Est de l'Otan suite à la guerre contre la Serbie 
en 1999. Ce pôle russo-centré se reconstitue sur le 
territoire de lex monde soviétique russophone, au sein 
duquel les élites russes discernent un monde russe et pas 
seulement russophone. C'est l’Union eurasiatique, 
douanière et économique qui traduit bien que les élites 
russes n'envisagent plus leur avenir civilisationnel en 
Occident et souhaitent constituer un bloc économique et 
politique qui puisse s'émanciper au maximum du monde 
occidental. 


La seconde dynamique est celle de lOrganisation de 
coopération de Shanghai (OCS), initiée dès 2001 par la 
Chine, la Russie ainsi que quatre Etats d’Asie centrale : 
le Kazakhstan, le Kirghizistan, le Tadjikistan et 
Ouzbékistan. En 2016, lInde et le Pakistan sont 
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également devenus des états membres tandis que de 
nombreux autres pays sont dans l'entourage de cette 
nouvelle architecture, que l’on pense à l'Afghanistan, la 
Mongolie, la Biélorussie, le Sri-Lanka, le Cambodge, 
l Arménie, l’ Azerbaïdjan, le Népal ou encore et surtout l'Iran 
et la Turquie. Cette organisation de sécurité régionale tend 
à devenir le garant de la paix et de la stabilité sur le plan 
régional, en Eurasie, et notamment sur le plan de la lutte 
anti-terroriste. Mais elle se fixe aussi pour objectif d’œuvrer 
à la création d’un nouvel ordre politique et économique 
international, plus juste et démocratique. Un projet qui 
dépasse le cadre purement régional. 


Enfin la Chine a un gigantesque projet de route de la soie 
qui englobe l'entier continent eurasiatique du Pacifique à 
l'Atlantique en passant par les axes nord (arctique et russe) 
et sud via l'Asie centrale, l'Iran, la Syrie et la Turquie, soit 
trois pays qui demandent actuellement à rejoindre ou se 
rapprocher de lunion douanière russe mais aussi de 
l'OCS. 


On comprend mieux l'importance stratégique des relations 
russo-turques au moment où Ankara, pilier de Otan dans 
la région, semble hésiter profondément dans sa relation 
historique avec l'Ouest en général et demande 
parallèlement à rejoindre POCS. Doit-on rappeler que 
OCS rassemble désormais la moitié de la population et un 
tiers des ressources naturelles de la planète ? 


Les perspectives sont là, dans le nombre de la population 
et la richesse de ces pays, mais aussi et surtout dans la 
volonté d’une nouvelle architecture globale au sein de 
laquelle les Etats membres ne soient plus soumis à un 
ordre qui n’est pas le leur et, car je crois qu’il ne faut pas 
se voiler la face, un ordre qu'ils ne vont pas tarder à tout 
simplement refuser. 


1 levgueni (ou Evgueni) Maximovitch Primakov, né le 19 octobre 1929 à Kiev et mort le 26 juin 2015 à Moscou, président du Soviet de 
l'Union et président du gouvernement de la Fédération de Russie (septembre 1998-mai 1999). II fut également, en tant que ministre 
des Affaires étrangères (janvier 1996-septembre 1998), à l’origine du changement de diplomatie qui fit passer la Russie d'un soutien 


inconditionnel aux Etats-Unis à l'affirmation de l'intérêt national. 
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Je pense enfin que les Etats membres de cet ensemble 
eurasiatique présentent nombre de points communs 
comme celui d’avoir des modèles civilisationnels 
complexes, multiples, polyethniques et polyreligieux, 
verticaux et autoritaires, ce qui les différentie profondément 
de l'expérience occidentale et notamment européenne. 


L Eurasie porte en elle une dynamique profondément 
civilisationnelle attrayante pour un nombre croissant de 


pays qui rejettent le modèle occidental et sous domination 
américaine, et ce même en Europe. 


Quel intérêt la France aurait-elle à se rapprocher des 
pays formant ce nouvel axe ? 


En établissant un nouveau partenariat avec la Russie, Paris 
pourrait se retrouver dans une position particulièrement 
stratégique, avec une place clef au sein de la dynamique 
transatlantique mais également avec la possibilité d’initier 
une nouvelle dynamique eurasienne tournée vers Moscou 


et Shanghai. L'ouverture en quelque sorte d’une fenêtre 


sur lEurasie : pour la France, via Moscou, et, pour 
l'Europe, via la France. 


La France me paraît le seul Etat à avoir les moyens pour 


initier cette politique stratégique puissante, en tant que 
puissance commerciale, politique et militaire. 


J'ajoute qu’il serait du reste extrêmement dangereux pour 
la France d’être à l'écart, à l'extérieur de ces processus. 
Nous devons considérer que ce n’est pas un choix, c’est 
une obligation car le grand basculement du monde vers 
l'Asie est quasiment inévitable pour ne pas dire certain. 


L'Organisation de coopération de Shanghai peut-elle 
rivaliser à terme avec l'Union européenne ? 


Je ne crois pas que ce soit l'objectif. LOCS devrait 
rapidement se transformer en un puissant outil anti- 
terroriste qui, dans les prochaines années, aura sans doute 
du fil à retordre dans le centre de l'Eurasie. Nul doute que 
des interventions communes russo-chinoises ne voient 
rapidement le jour contre des organisations islamistes 
radicales en Asie centrale. Je crois que POCS pourrait 
surtout rapidement devenir une sorte de pendant de 
l'OTAN en Eurasie, ne lui laissant pas, où peu, de marges 
d'intervention. 


La place de UE dans le domaine militaire et sécuritaire est 
complexe puisqu'elle ne dispose pas d’une architecture 
propre de sécurité et que le « Bruxellistan » est entièrement 
intégré dans l'OTAN. Cela explique sans doute pourquoi la 
France a décliné les propositions russes faites en 2008 
pour créer une architecture euro-russe de sécurité qui 
pourrait être initiée par les deux puissances nucléaires du 
continent que sont Moscou et Paris. 


Une telle architecture pourrait du reste parfaitement 
s'intégrer entre un axe OTAN à l'Ouest, sous domination 
de Washington, et un axe OCS à l'Est, sous domination de 
Moscou et Pékin. 
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Quel est l'avenir de la route de la soie ? 


C’est sans aucun doute le plus grand projet de l’histoire de 
l'humanité. 


Pékin souhaite créer une architecture qui regrouperait tous 
les pays situés sur de potentielles routes commerciales 
terrestres ou maritimes. Ce projet a une signification 
profonde qui permettrait à la Chine de redevenir la 
puissance initiatrice et propriétaire des routes 
commerciales après plusieurs siècles de domination 
occidentale. Un indicateur de plus du grand basculement 


vers l'Asie et l’Eurasie. 


On comprend mieux la politique entamée par Pékin pour 
construire des routes ou des voies ferrées en Russie ou en 
Europe centrale et de l'Est, l'acquisition d’aéroports ou de 
ports... Lentement mais sûrement, Pékin déploie une 
politique de puissance sur la très longue durée. 


Mais alors que la sécurité a longtemps été le principal 
problème de ces routes commerciales, Pékin dispose 
désormais de OCS pour assurer des corridors à travers 
l Eurasie. 


Raphael BLERE 
///Membre du Comité Défense économique 


Jean CARDAILLAC 
///Membre du Comité Défense économique 
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LA VENTE DE STX France OU LE RISQUE D'UN DECLASSEMENT NAVAL 


La vente annoncée d’un chantier prospère 


Le 29 septembre 2016, le constructeur naval STX Offshore 
& Shipbuilding annonçait la mise en vente de sa filiale 
française, STX France! (encore appelé les chantiers navals 
de Saint-Nazaire) qui emploient 2600 personnes et font 
travailler près de 5000 sous-traitants. Le groupe STX avait 
acquis le site français en 2008 au Norvégien Aker Yards, 
qui l’avait lui-même racheté en 2006 à Alstom. 


Si la situation économique des chantiers de Saint-Nazaire 
a pu laisser entrevoir des incertitudes sur son avenir il y a 
quelques années, actuellement les chantiers disposent 
d'un carnet de commandes bien rempli ainsi que d’un 
savoir-faire unique et reconnu dans la construction de 
paquebots géants. Outre la mise en service en mai 2016 
de l’emblématique Harmony of the seas (le plus grand 
paquebot du monde), 14 navires de croisière sont à 
construire d'ici 2026 pour deux clients importants, l'italo- 
suisse MSC Croisières et l'américain Royal Caribbean pour 
un montant total de 12 miliards d'euros. Un chiffre 
d’affaires record de 983 millions d’euros, pour un résultat 
net redevenu bénéficiaire de 4,2 millions d’euros en 2015 
dans un secteur d'activité connu pour ses faibles marges, 
les Chantiers de l’Atlantique (ou chantiers de Saint-Nazaire) 
sont la seule composante profitable de STX Offshore & 
Shipbuilding. 


Autrefois quatrième constructeur naval au monde, STX 
Offshore & Shipbuilding a souffert d’une demande 
mondiale en baisse et de la montée en puissance de la 
concurrence chinoise. Une gestion défaillante et un 
endettement de 243 milions d'euros ont amené ses 
créanciers à en prendre le contrôle en 2013 avant sa mise 
en redressement judiciaire en mai dernier. Un juge sud- 
coréen est en charge du dossier qui devrait aboutir à la 
vente de STX Offshore & Shipbuilding au profit de ses 
créditeurs et du conglomérat STX. Le scénario d'une 
liquidation ayant été rejeté le 11 novembre par le tribunal’. 


Des scénarios industriels complexes pour la France 


La justice coréenne a ainsi mis en vente au cours du mois 
d'octobre STX Offshore & Shipbuilding ainsi que sa filiale 
STX France avec possibilité de les acquérir en bloc ou 


séparément’. Plusieurs candidats ont manifesté leur 
intérêt : le néerlandais Damen, litalien Fincantieri, les 
chinois Genting HongKong et China State Shipbuilding 
Corporation. Le français DCNS (Direction des 
Constructions Navales, Services et Systèmes) semble 
également intéressé mais n’envisage qu’une participation 
minoritaire“. 


Les syndicats de STX ainsi que l'Etat français, qui détient 
un tiers du capital de la filiale depuis 2008, se sont 
mobilisés pour le maintien de la charge industrielle du 
chantier en France. Michel Sapin, ministre de l'Économie et 
des Finances a mis en avant les deux principaux leviers de 
l'Etat pour défendre les intérêts de la France dans cette 
vente. En premier lieu, la minorité de blocage (33,34% du 
capital), imposée en 2008 par Nicolas Sarkozy, donne « la 
capacité de s’opposer à la prise de participation 
d'actionnaires qui paraïtraient mauvais pour la continuité 
économique et sociale», Dans un second temps, le décret 
Montebourg adopté en 2014 en pleine « affaire Alstom » 
permet au gouvernement d'interdire la vente d’une 
entreprise française à un groupe étranger si celle-ci est de 
nature à nuire aux intérêts stratégiques de la France. 


Dans l'hypothèse d’une vente dissociée, la solution Damen 
à la faveur de l'Etat français et des syndicats, avec une 
participation probable de DCNS. Selon des informations en 
provenance du quotidien Libération’ deux solutions sont à 
l'étude. La première solution, franco-française, consisterait 
en une montée au capital de l'Etat français associé à 
DCNS et éventuellement la région Pays-de-la-Loire. La 
seconde, européenne, associerait Fincantieri avec DCNS 
et l'Etat français. Cette dernière piste est rejetée par les 
syndicats en raison d'une alliance entre le groupe italien et 
le groupe chinois China State Shipbuilding Corporation 
(CSSC). Le chinois Genting Hong Kong n'apparait pas non 
plus comme une solution satisfaisante côté français. 


Le scénario de vente en bloc, encouragé par la justice 
sud-coréenne, écarterait de fait une solution française où 
européenne. En effet, il semble que peu d'acteurs en 
présence ont les ressources suffisantes pour s'offrir le 
groupe STX Offshore & Shipbuilding qui comprend les 
chantiers navals géants de Jinhae et Busan en Corée, 


1 Site internet officiel de STX France - http://vww.stxfrance.com/ FR/stxfrance-organisation-1-organisation.awp 


2 T. Hameau, « Chantier naval Saint-Nazaire : le groupe STX échappe à la liquidation », Ouest-France, 11.11.2016, [en ligne], URL : 
htto://www.ouest-france.fr/economie/entreprise x/reprise-de-stx-saint-nazaire-feu-vert-au-plan-de-sauvetage-4604669, consulté le 


20.11.2016 


3 « La justice sud-coréenne met en vente STX, possibilité d'achat séparé de Saint-Nazaire », Libération, 19.10.2016, [en ligne], URL : 
htto://wwvw.liberation.fr/futurs/2016/10/19/la-justice-sud-coreenne-met-en-vente-stx-possibilite-d-achat-separe-de-saint-nazaire 1522917 





consulté le 25.11.2016 


4 « DCNS n'exclut pas de prendre une part minoritaire dans STX », Ouest-France, 12.10.2016, [en ligne], URL : http;//www.ouest- 
france.fr/economie/entreprises/stx/dons-n-exclut-pas-de-prendre-une-part-minoritaire-dans-stx-4553385, consulté le 20.11.2016 


5 « STX. Sapin assure que l'Etat défendra l'intérêt de la France », Ouest-France, 18.10.2016, [en ligne], URL : http://www.ouest- 
france.fr/economie/entreprises/stx/stx-sapin-assure-que-l-etat-defendra-l-interet-de-la-france-4566 





946, consulté le 20.11.2016 
ê Décret n°2014-479 relatif aux investissements étrangers soumis à autorisation préalable, du 14.05.2014 


7 JC. Féraud, « STX France : le scénario du pavillon français à Saint-Nazaire », Libération, 9.10.2016, [en ligne], URL : http:// 
mww.liberation ItU 016/10/09/stx-france-le-scenario-du-pavillon-francais-a-saint-nazaire_ 0769, consulté le 20.11.2016 
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valorisés à 6,8 milliards d'euros. Une reprise limitée aux 
chantiers coréens affectés par la conjoncture défavorable 
du marché de transport maritime apparaitrait alors comme 
un investissement risqué. La prise en compte de STX 
France, rentable, avec une visibilité de commandes 
jusqu'en 2026 et valorisé à 800 millions d’euros favoriserait 
le rachat de l’ensemble. Un fonds d'investissement sino- 
britannique et Genting Hong Kong seraient dans la course 
pour racheter STX dans sa globalité®. 


Quatre candidats seraient actuellement en lice mais leurs 
noms ainsi que les détails de leurs offres n'ont pas été 
communiqués. 


Un risque de transfert technologique 


Une solution liée de près ou de loin à la Chine pourrait 
entraîner la fermeture du site français. Dans le cadre d’une 
délocalisation, il convient également d'envisager un 
transfert de technologie. Dans le cas présent, il aboutiraïit 
à la perte du savoir-faire quasi-exclusif de la France dans 
ce secteur actuellement en plein expansion, tout 
particulièrement en ce qui concerne la construction des 
bateaux de croisière, sans parler des conséquences que 
cela engendrerait pour le tissu industriel et emploi. Parmi 
tous les acteurs en jeu, les syndicats de STX France sont 
explicites et unanimes sur ce risque’. 


Depuis les années 60, il y a un déplacement du marché de 
la construction navale vers l’Asie (Japon, Corée, Chine) 
dont les coûts de production sont plus faibles. La part de 
marché européenne est ainsi passée de 60% à 3% entre 
1965 et 2013 (en volume). « L Europe s’est fait déposséder 
par les pays à faible coût!°». La réorientation vers le haut 
de gamme et les bâtiments complexes (dont militaires) a 
permis de préserver certains acteurs européens, précise 
Patrick Boissier, ancien président de DCNS'T. STX France 
se positionne dans ce créneau haut de gamme avec de 
surcroît une compétence duale. Les acteurs positionnés 
sur cette gamme porteuse sont désormais convoités, 
notamment par les grands chantiers asiatiques. 


La complémentarité de son activité de construction de 
bateaux de croisière avec celle des chantiers coréens qui 
conçoivent des bâtiments civils à vocation marchande 
(porte-conteneurs, méthaniers) l'aura a priori préservée de 
toute ambition prédatrice. La rentabilité retrouvée de STX 
France tient d’ailleurs plus de la mobilisation des énergies 
de la filiale vers l’export que de l’actionnariat STX Offshore 
& Shipbuilding. 


Les chantiers de Saint-Nazaire ont pourtant un passif sud- 
coréen. A partir de 1992, ils avaient perdu leur leadership 


8 Ibid 
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puis c’est toute activité dans la construction de méthaniers 
qui va décliner dont la technologie exclusive des 
membranes. Ce constat résulte d’un transfert de 
technologie déséqauilibré au profit du chantier d’Hanijin, 
soutenu par l’état sud-coréen dans une guerre des prix!?. 
La dimension éminemment stratégique du transport 
énergétique pour un état dépendant de ses importations a 
probablement favorisé cette opération. 


L'ensemble de ces éléments renforcent la méfiance des 
parties prenantes françaises vers un potentiel repreneur 
asiatique, particulièrement chinois. Le marché de la 
croisière n’a peut-être pas la même dimension stratégique 
mais il présente la perspective très lucrative d’un marché 
en pleine expansion. 


Une question d’indépendance navale 


L'intérêt de DCNS pour STX France, la candidature d’un 
acteur militaire comme Damen où la qualification d'intérêt 
stratégique par l'Etat français mettent en relief une 
problématique militaire. 


En effet, du fait de leur compétence duale, les chantiers de 
Saint-Nazaire sont un partenaire clef de DCNS dans la 
construction des grandes coques comme les bâtiments de 
projection et de commandement de classe Mistral, les 
pétroliers-ravitailleurs et les porte-avions. Le savoir-faire de 
STX France s'étend également aux coques plus petites’. 


De plus, les caractéristiques techniques des chantiers en 
font le seul site capable d'accueillir la construction du 
prochain porte-avions et des patrouilleurs-ravitailleurs'* de 
la Marine Nationale. Dépendre d’une puissance étrangère 
pour la construction de tels bâtiments affecterait 
directement notre indépendance navale militaire. Ce 
constat s'étend aussi aux commandes exports à fort 
tonnage des partenaires stratégiques de la France. Ces 
chantiers constituent clairement un instrument de 
souveraineté nationale. 


En outre, Damen étant un concurrent de DCNS sur le 
marché des corvettes et frégates, sa présence au sein de 
STX France serait de nature à compromettre le partenariat 
STX-DCNS. 


La fuite de compétence pourrait aussi doper l'ambition 
chinoise en matière de porte-avions. En effet, la Chine n’a 
pas manqué de subterfuges par le passé pour acquérir 
des compétences qui lui faisaient défaut dans ce domaine. 
L’actuel porte-avions chinois, le Liaoning n'est autre que 
l’ex-Varyag, sistership de l’Amiral Kousnetzov en service 
dans la marine russe, dont le développement s'est arrêté 


° V. Groizeleau, « Vente de STX France : Ce que souhaitent les syndicats et ce dont ils ne veulent pas », Mer et Marine, 16.09.2016, [en 


ligne], URL : http://www. meretmarine.com ontent/vente-de- 
consulté le 20.11.2016 


10 J.D. Merchet, « Construction navale: en misant sur le militaire, l’industrie européenne s’en sort bien », L'opinion, 20.10.2016, [en 





ligne], URL : http://wwvw.lopinion.fr/edition/international/construction-navale-en-misant-militaire-l-industrie-europeenne-s-en-112617 





12 « l’ambiguïté des transferts de technologie », Infoguerre, 28/03/2012, [en ligne], URL :_http://www.infoguerre.fr/industries-et- 
souverainete/ambiguite-transferts-technologie-4626, consulté le 20.11.2016 


13 Site internet officiel STX France - http: 


14 Site internet officiel STX France - http: 
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en 1993. Après avoir été acquis via une société écran sous 
prétexte d’un projet de casino flottant afin de détourner un 
veto de l'OTAN, il a finalement été reconstruit par un 
chantier naval chinois pour devenir le fleuron de la marine 
chinoise. Il aura surtout permis de lancer par rétro- 
ingénierie le programme chinois de porte-avions. Si cet 
exemple diffère du cas de STX, il présente les voies 
détournées parfois utilisées pour l'acquisition de matériels 
ou de compétences'f dans le secteur naval. 


Une issue encore incertaine 


Les candidats à la reprise dont les noms et les offres 
restent inconnus aujourd’hui ont jusqu’au 27 décembre 
2016 pour présenter leur offre détailée!’. Les deux 
principaux clients du chantier, les armateurs MSC et RCCL 
pourraient notamment avoir leur mot à dire dans la reprise. 


Le sort de STX France devrait ainsi être connu au début de 
l'année 2017. Parmi les différents scénarios envisagés, 
sauf surprise, aucune solution ne semble idéale pour les 
intérêts français, même celle de Damen'$. Concernant la 
Chine, il s’agit d'éviter toute coûteuse naïveté sur les 
ambitions navales de Pékin, tout en traçant un cadre afin 
de poursuivre un partenariat incontournable. 


L'Etat français affiche une position volontariste contre toute 
solution qui ne lui conviendrait pas : exercice de sa 
minorité de blocage, droit de veto que lui procure le décret 
Montebourg et même une montée éventuelle dans le 
capital de STX France!?. En cas de rejet d’un repreneur 
considéré comme indésirable, il devrait faire une contre- 
offre aux coréens, ce qui gonflerait sérieusement la facture 
dans le scénario d’une vente en bloc. Le contexte est 
certes à l'intervention publique, comme l’a montré le 
sauvetage du site belfortain d’Alstom, qui se traduit par 
une commande publique conséquente, dans le cas de 
STX. 


L’affaire Alstom Energie semble avoir créé un électrochoc 
bénéfique pour le retour d’un état stratège. Le décret 
Montebourg, qui élargit le champ d'action d’un texte de 
2005% [alinéa 12 de l’article R158-2 du code monétaire et 
financier] peut s’analyser comme une manifestation 


TAN 


concrète de ce constat’. Dans un domaine et une 
ampleur certes différents, la constitution d’un fonds de 
défense a été envisagée afin d'empêcher le rachat de 
pépites technologiques françaises’. Ce type de mesure 
n'est d’ailleurs pas exclusif à la France. Pour exemple, 
l'Allemagne a récemment retiré son autorisation à lachat 
par une entreprise chinoise d’un fabricant de machines- 
outils. Il est question d’une proposition allemande de 
législation européenne destinée à limiter les 
investissements directs motivés par des décisions de 
politiques industrielles par des pays tiers. 


Toutefois, il manque encore une vraie vision stratégique 
prospective pour notre outil Industriel, qui conserve encore 
de nombreux atouts. Nous sommes toujours dans le 
temps de la réaction à la crise alors qu’une anticipation 
accrue sécuriserait largement cet outil. Pour exemple, 
lorsque STX France avait été mise en vente une première 
fois il y a deux ans, 30 et 40 millions d'euros auraient suffi 
à son acquéreur pour en être propriétaire — contre 800 
millions d'euros aujourd’hui - une somme encore moindre 
pour atteindre une majorité absolue de l’actionnariat la 
alors que l'Etat possédait déjà un tiers du capital. La 
mobilisation d’un actionnariat majoritaire français public- 
privé aurait pu être envisageable. Aujourd’hui, si 
l'intervention publique semble admise, le contexte ne paraît 
pas propice à une nationalisation de la navale. 


Alors que le marché naval civil est en berne, exception faite 
du domaine des bâtiments de croisière haut de gamme 
(positionnement de STX France) et que le marché militaire 
n'est pas impacté par la crise, se priver d’un tel acteur à 
compétence duale, tourné vers l’export avec un carnet de 
commande historique, serait une perte immense pour le 
développement de la filière navale en France. Cette 
ambition vient d’être réaffimée par le président de la 
République aux assises de l’économie de la Mer. Reste à 
mettre en œuvre les moyens de ces ambitions. 


Henri CHEDIN 
//Membre du Comité Défense économique 


15 J. Le Gall, « L'incroyable histoire du premier porte-avions chinois », Marine&Océans, 31.01.2013, [en ligne], URL http://www. marine- 
oceans.com/marines-du-monde/4459-lincrovable-histoire-du-premier-porte-avions-chinois, consulté le 22.11.2016 
16 À. de la Grange « Des officiers chinois sur l'ex-porte-avions Foch? », Figaro Blog, 15.06.2009, [en ligne], URL : http://blog.lefigaro.fr 


chine/2009/06/des-officiers-chinois-sur-lex-.html, consulté le 23.11.2016 


17 La rédaction de cet article est antérieure à cette échéance 
18 Daurac, « Vente de STX France : 


Damen, favori trop vite désigné ? », Mediapart, 05.10.2016, [en ligne], URL: _https:// 


blogs.mediapart.fr/daurac/blog/051016/vente-de-stx-france-damen-favori-trop-vite-designe, consulté le 20.11.2016 
19 « stx france : le scenario du pavillon français a saint-nazaire », liberation, op. cit. 


20 Site internet officiel Légifrance, le service public de la diffusion du droit. Voir alinéa 12 de l’article R153-2, [en ligne], URL : https:// 


www.legifrance.gouv.fr 


21 « Au fait, c'est quoi ce décret sur les « investissements stratégiques » ? », Le Monde, 16.05.2014, htto://www.lemonde.fr/les- 


decodeurs/article/2014/05/16/au-fait-c-est-quoi-ce-decret-sur-les-investissements-strategiques_4419342_4 


19.11:2016 


ZZ0.htmil, consulté le 


22 L. Lagneau, « Un « fonds de défense » pour empêcher le rachat des « pépites » technologiques françaises », opex360, 09.11.2016, 


[en ligne], URL : 
francaises/, consulté le 20.11.2016 





htto://www.opex360.com/2016/11/09/fonds-de-defense-pour-empecher-le-rachat-des-pepites-technologigues- 





23 « Au fait, c'est quoi ce décret sur les « investissements stratégiques » ? », Le Monde, op. cit. 


24 T., Madelin, « Berlin gèle le rachat d’une pépite allemande par la Chine », Les Echos, 24.10.2016, [en ligne], URL :_http:// 
www.lesechos.fr/industrie-services/industrie-lourde/, consulté le 18.11.2016 


25 Aucun repreneur ne s'était manifesté à l’époque 


26 Site internet officiel de l'Elysée — http: 
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Le dessous des cartes du refus polonais à Airbus Helicopters 


Les faits 


La Pologne souhaite investir 35 milliards d'euros sur 10 
ans! dans l’industrie de l’armement devenant ainsi la 
principale puissance militaire en Europe de l'Est. Ce 
pays est proche des États-Unis dans le but de se 
protéger de son voisin russe et rival historique. Au terme 
d'un appel d'offres en avril 2015, le gouvernement 
polonais a pourtant sélectionné le groupe franco-allemand 
Airbus Helicopters? au détriment de l'américain Sikorsky / 
Lockheed Martin pour la fourniture d’hélicoptères militaires. 
L'accord prévoyait la vente de 50 appareils de type Caracal 
(H225M) et représentait un chiffre d’affaires de 2,5 milliards 
d'euros? pour Airbus. 

Mais en novembre 2015, l’arrivée au pouvoir en 
Pologne d’Andrzej Duda du parti national populiste 
et conservateur Droit et Justice (PiS) a remis en 
cause le choix du précédent gouvernement. 

En octobre 2016, le nouveau gouvernement polonais a 
annulé le contrat avec Airbus en invoquant des offsets 
(compensations) insuffisants. lls représentaient pourtant 
124% du montant du contrat et impliquaient un transfert 
massif de technologies de pointe ainsi que la création de 
1250 emplois directs car les hélicoptères devaient être 
construits en Pologne. 

Très rapidement, Varsovie a annoncé l’acquisition de 
21 appareils Black Hawk de l'Américain Sikorsky / 
Lockheed Martin qui avait pourtant été disqualifié 
lors de l’appel d'offres. Cela laisse à penser que la 
Pologne s’est engagée avec le groupe américain avant la 
rupture du contrat avec Airbus. 


Calculs politiques et pressions américaines 

Le nouveau gouvernement polonais a toujours affiché sa 
volonté de se renforcer au sein de l'OTAN au détriment de 
l'Europe de la défense. En effet, le groupe Polska Grupa 
Zbrojeniowa (PGZ), qui devait acheter les hélicoptères 
Airbus, effectue une campagne de lobbying à Washington 
afin d'intensifier la coopération militaire entre les deux pays. 
Dans ce contexte, le fait que la France ait engagé peu de 
militaires dans les exercices de grande envergure conduits 
par l'OTAN en Pologne en 2016 n’a pas joué en faveur 
d’Airbus. 

De plus, la Pologne s'oppose au couple franco-allemand 
au sujet de la crise des migrants et n’a pas apprécié d’être 





tenue à l'écart des négociations dans le cadre de la crise 
ukrainienne. 


Enfin, les sites de construction polonais de 
Sikorsky / Lockheed Martin se situent dans des 
circonscriptions politiques possédées par le PiS à 
l'inverse de celles d’Airbus. 

Mais les considérations politiques ne sont pas les seules à 
avoir pesé dans le choix des Polonais. En visite officielle à 
New-York en septembre 2016°, le président Duda a 
manifesté sa volonté d'obtenir un siège non-permanent au 
conseil de sécurité de l'ONU. Les États-Unis, qui se 
disaient inquiets sur la liberté de la presse et le 
durcissement de la politique d'accueil des migrants en 
Pologne, ont-ils pu jouer sur ce levier en demandant un 
gage de bonne volonté ? 

Washington avait également fait pression sur la Pologne 
pour qu’elle achète des drones américains$ plutôt 
qu'israéliens” qui avaient la faveur des Polonais. Le contrat 
a finalement été conclu récemment avec Israël ce qui 
soulèverait l'hypothèse que Washington pourrait avoir 
accepté de céder sur les drones à condition que la 
Pologne achète ses hélicoptères au détriment 
d’Airbus. 


Conséquences diplomatiques et économiques 

Les relations entre la France et la Pologne sont impactées 
par cette affaire qui vient s'ajouter au choix polonais 
d'acquérir des avions de combat F16 américains plutôt 
que des Mirage 2000-5 français. En conséquence, le 
président Hollande a annulé une visite officielle en Pologne 
prévue en octobre 2016. Cette affaire va-elle enterrer le 
Triangle de Weimar (Allemagne-France-Pologne) ? 


1 F Parmentier, C. Bret, « La Pologne, un nouveau leader en Europe? », telos.eu.com, 18.10.2016 [en ligne], URL : http://www.telos- 
eu.com/fr/europe/la-pologne-un-nouveau-leader-en-europe.html, consulté le 15.11.2016 

2 Anciennement Eurocopter, un des principaux constructeurs d'hélicoptères militaires et leader mondial dans le civil 

3 Lettre ouverte de Guillaume Faury, PDG d’Airbus Helicopters, au gouvernement polonais 


4 Intelligence Online - Edition du 04 mai 2016 n°758 

5 71ème session de l’Assemblée Générale des Nations Unies 
ê Modèle Predator de General Atomics 

7 Modèle Hermes d’Elbit Systems 
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De plus, dans le contexte de la crise ukrainienne, la 
Pologne et les États-Unis avaient fait pression sur le 
gouvernement français afin qu'il annule la vente de deux 
navires de guerre de type Mistral à la Russie. Celui-ci avait 
fini par céder dans le but de remporter le contrat 
d’hélicoptères polonais. Cette affaire a eu pour 
conséquence l'annulation par les russes de nombreux 
autres contrats avec la France pour un montant bien 
supérieur aux 2,5 miliards d'euros de chiffre d'affaire qui 
ont de toutes façons été finalement perdus par Airbus. 
Dans ce contexte tendu, MBDAË dont Airbus Group est 
l'actionnaire majoritaire et DCNS détenu à 62,5% par l'Etat 
français négocient des contrats avec la Pologne dans de 
mauvaises conditions. En effet, la délégation polonaise 
s'est vue retirer son accréditation au salon Euronavalf de 
Villepinte ! Thalès'°, pour sa part, a été mis hors course 
sur un contrat de 4 milliards de dollars pour le bouclier 
antimissile polonais au profit des groupes américains 
Raytheon! ou Lockheed Martin'?. 

Enfin, Airous Helicopters, qui avait dépensé plusieurs 
dizaines de milions d’euros sur 4 ans pour le contrat 
polonais fait face à des difficultés financières. Le groupe 
envisage de mettre en place un plan social visant à 
supprimer entre 400 et 600 postes en France sur les 9 
200 personnes qu'il emploie dans le pays. 


M.C. 
///Membre du Comité Défense économique 


8 Leader européen des missiles et systèmes de missiles 
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9 Salon mondial de l'Industrie navale et maritime 

10 Groupe industriel français spécialisé dans l'aérospatiale, la défense, la sécurité et le transport terrestre 
11 Système Patriot 

12 Medium Extended Air Defense System (MEADS) 
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Interview auprès de l’Agence France Trésor 
pour le Comité de Défense économique de l'ANAJ-IHEDN 


M. Anthony REQUIN 


Directeur général 
Mercredi 7 décembre 2016 


En quelques mots, pouvez-vous nous rappeler le 
cheminement de vos études et votre parcours 
professionnel ? 


Après un baccalauréat scientifique, et des études en 
classe préparatoire à Marseille, je réussi le concours de 
l'ESSEC dont je sors diplômé en 1993. Admis en seconde 
année à Science Po Paris, je prépare ensuite le concours 
de l'ENA que j'intègre en décembre 1994. Valmy, haut lieu 
de mémoire dans l'avènement de la 1ère République 
française en 1792, fut le nom de ma promotion. J'omets 
une année importante, entre la réussite au concours et la 
scolarité de l'ENA, à savoir l’accomplissement de mon 
service militaire dans l'infanterie à Montpellier puis Dijon. 
Une année importante, pour mes camarades de promotion 
et moi qui avons eu la chance de faire cette expérience. 
Nous sommes sortis marqués par cette formation militaire, 
l'apprentissage de l'esprit de corps, l'expérience de la 
mixité géographique et sociale à laquelle vous confronte 
l'arme de l'infanterie, le renforcement de l'estime de soi, 
qui passe par l’épreuve, le dépassement des difficultés, 
progressivement par étapes, selon un cheminement que 
l'institution militaire sait admirablement construire, en un 
mot à bâtir la confiance en soi nécessaire pour s'engager 
et entreprendre. 


À la sortie de l'ENA en 1998, lors de l’amphi garnison, 
mon choix pour le Ministère de l'Économie et des 
Finances, et plus précisément la Direction du Trésor est 
validé. Vont ensuite s’enchaîner plus de quinze années de t 


travail passionnantes au sein de cette direction très diverse 
dans les métiers que l’on peut y pratiquer. 


Dans ce qui s'appelle alors le bureau F2 — Afrique Zone 
Franc au sein du Service des Affaires Multilatérales et du 
Développement, je prends mon premier poste, chargé du 


suivi mMmacro-économique et des risques dans les pays 
d'Afrique subsaharienne, et plus particulièrement de la 
coopération monétaire et financière avec les pays de la 
zone franc. lJ’instruis pour ces pays les projets de 
développement qui sont présentés au conseil 
d'administration de l Agence Française de Développement 
et dans les banques multilatérales de développement où la 
France dispose d’un siège. C’est une période intéressante 
où l’on voit les performances économiques des pays de la 
zone franc s’améliorer après la dévaluation de 1994 mais 
aussi une période où l’on voit s’accumuler les tensions qui 
déboucheront ultérieurement sur la crise ivoirienne. 


En 2000 j'intègre ce qui deviendra en 2004 l’Agence des 
Participations de l’État où je couvre la représentation des 
intérêts de l’État actionnaire dans un certain nombre 
d'entreprises publiques. Je m'occupais alors d'entreprises 
en pleine évolution comme France Telecom (et ses 
démembrements ultérieurs Wanadoo, Equant, Orange), 
Cogema et Framatome (devenus AREVA) ou le BRGM 
pour ne citer que celles-là. Préparant les conseils 
d'administration où s'exprime le représentant de l’État, il 
s’agit à la fois de comprendre et d'exprimer une position 
sur les orientations stratégiques et financières des 
entreprises publiques et de mener un dialogue critique 
avec son management pour permettre de faire coincider 
les attentes de l’État et les souhaits de l’entreprise. Ce fut 
une expérience très enrichissante à la fois sur les rapports 
humains et les rapports de force qui peuvent exister au 
sein d’une entreprise et entre son management et son 
actionnariat, mais aussi sur la complexité de certains 
mécano-industriels ou financiers. Ce fut l’occasion aussi 
d’un premier contact pratique avec le fonctionnement des 
marchés financiers, de prendre conscience de leur force 
mais aussi de leur versatilité qui peut les conduire à brûler 
rapidement un jour ce qu'ils ont adoré la veille. 
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L'expérience de France Télécom des années 2000-2002 
fut assez éclairante de ce point de vue. 


J'ai ensuite passé quatre années à Washington auprès du 
bureau de l'administrateur pour la France au FMI, qui était 
alors sous la direction de l'allemand Horst Koehler, de 
2002 à 2004, et à la Banque mondiale dirigé par James 
Wolfensohn puis ultérieurement et brièvement par Paul 
Wolfowitz. Dans le cadre de cette expérience 
washingtonienne, j'ai occupé de 2004 à 2006 les fonctions 
d'administrateur suppléant pour la France au conseil 
d'administration du groupe de la Banque mondiale. Ces 
quatre années furent l’occasion d'apprendre à négocier en 
anglais, avec le management d'institutions puissantes et 
remarquablement structurées, à construire des alliances 
avec d’autres pays membres du conseil d'administration 
pour déterminer les grandes orientations de ces institutions 
multilatérales. Ce fut l’occasion de comprendre les 
diverses sensibilités qui peuvent exister au sein de 
l’actionnariat de ces institutions, qui rend la construction 
d’alliances essentielle à la bonne prise en compte des 
orientations des pays membres dans la gouvernance de 
ces institutions. Jy ai compris l'intérêt des réunions de 
type G7 ou zone euro pour permettre aux actionnaires 
d'indiquer une direction claire au management. 


De retour en France en 2006, je retrouve la Direction du 
Trésor en tant que Chef du bureau des marchés et des 
produits d'assurance. Ce fut l'occasion de comprendre le 
fonctionnement et les enjeux de deux grands aspects de 
l'assurance : l'assurance vie avec 1500 milliards d'euros 
SOUS gestion et la réglementation de l’assurance dommage 
qui est au cœur de nombreux sujets qui concernent nos 
concitoyens, de la prise en charge des catastrophes 
naturelles à la responsabilité civile médicale et le problème 
de sa couverture, ou encore au début de la crise de 2008, 
la problématique des résiliations des polices d’assurance- 
crédit qui mettait en difficulté de nombreuses PME. 


C'est en 2009 que le Directeur général du Trésor de 
l'époque, Ramon Fernandez, me propose le poste de DG 
Adjoint à l'Agence France Trésor que je vais exercer 
pendant trois années sous la direction de Philippe Mills. 
C'est là que j'apprends le métier d’émetteur de titres d’État 
en pleine crise financière puis en pleine crise des dettes 
souveraines de la zone euro. Cette expérience m'a permis 
de parfaire ma connaissance des marchés financiers et de 
tisser des liens auprès de la communauté financière et 
notamment des spécialistes en valeurs du Trésor (SVT. 


En juin 2012, je suis nommé chef du service des Affaires 
multilatérales et du développement (SAMD) après une 
expérience d’une année comme sous-directeur 
Financement des entreprises et marchés financiers où j'ai 
travaillé à la constitution de la Banque publique 
d'investissement (BPI). Le SAMD au sein de la Direction 
générale du Trésor est le service chargé des questions 
financières internationales et des questions de politique 
commerciale et d'investissement. Il couvre ainsi les 
problématiques touchant à l’organisation du système 
financier international en liaison avec le FMI et assure le 
suivi des questions relatives à l'endettement puisque la 
France assure le Secrétariat du Club de Paris, organisation 
informelle rassemblant les pays principaux créanciers du 
monde et qui travaille en étroite concertation avec le FMI et 
la Banque mondiale pour résoudre les crises de liquidité ou 
de solvabilité auquel les pays peuvent être confrontés. Le 
SAMD prépare par ailleurs les réunions et les sommets 


CTA 


internationaux pour les questions économiques et 
financières (G7-G8, Q20). J'ai pu constater à cette 
occasion combien la gouvernance mondiale avait été 
profondément restructurée avec l'émergence du G20 
comme forum de discussion des grands problèmes 
économiques de la planète. J’ai pu voir aussi l'efficacité de 
cette enceinte à faire avancer certains sujets comme le 
renforcement de la régulation financière suite à la crise de 
2008 ou le traitement des questions d’'intégrité financière 
(sanctions financières internationales, mesures anti 
blanchiment et lutte contre le financement du terrorisme). 


C'est en 2015 que le ministre des Finances Michel Sapin 
me nomme Directeur Général de l Agence France Trésor. 


Quelles sont les grandes missions de l’Agence 
France Trésor (AFT) ? 


L'Agence France Trésor a pour mission de gérer la dette et 
la trésorerie de l'État au mieux des intérêts du 
contribuable. Créée en février 2001, l’'AFT s'inscrit dans la 
continuité de l’action du Trésor en s'appuyant sur les 
points forts de la dette française : une politique favorisant 
la liquidité et la régularité des émissions de dette, une 
totale transparence dans sa stratégie d'émission et une 
volonté de conjuguer innovation et sécurité. Elle poursuit le 
développement de nouveaux produits et la modernisation 
de la gestion de la dette et de la trésorerie de l’État afin de 
réduire son coût pour les finances publiques et pour le 
contribuable. L’AFT est rattachée à la directrice générale 
du Trésor, Mme Odile Renaud Basso, et donc placée sous 
l'autorité du ministre de l'Économie et des Finances, 
Michel Sapin. 


Quels sont les éléments attractifs pour les 
investisseurs dans la dette française ? 


C'est d’une part la qualité de crédit avec une notation 
stable de la France (qui bénéficie d’une notation AA pour 
les agences S&P, Moody's et Fitch, et AAA pour l’agence 
DBRS) qui confère aux titres de la dette française (OAT, 
OATi et OAT€i, BTF) une grande attractivité auprès des 
investisseurs. 


C'est également sa caractéristique de liquidité, qui permet 
à un acheteur de pouvoir revendre une obligation sur le 
marché secondaire aussi vite qu’il l’a achetée, et sans 
peser indûment sur le prix final de la transaction, qui est un 
gage d’attractivité. 


Si la technique d'émission de la dette française est un des 
éléments primordiaux d’attractivité pour les investisseurs, 
la liquidité de la dette française y est intrinsèquement reliée, 
la qualité de crédit est en revanche le reflet de la politique 
économique de la France, des réformes engagées, et de la 
qualité de ses finances publiques, aidées en cela par les 
règles budgétaires européennes qui incitent à la vertu. 


La diversification et l'adaptation des produits à la demande 
est aussi un atout pour séduire les investisseurs. L’AFT a 
su innover dans sa typologie de produits pour répondre à 
un besoin bien particulier. Comme par exemple la création 
d'obligations indexées sur l'inflation pour les fonds de 
pension, la mise en place du marché des obligations 
démembrées particulièrement utile pour les assureurs qui 
peuvent être à la recherche de titres zéro coupon dans le 
cadre de leur gestion actif/passif. Je pourrais aussi 
évoquer |” « OAT verte », dernière née de la gamme qui 
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verra le jour en 2017. Il s’agit là d’une innovation souhaitée 
par nos autorités politiques pour appuyer le 
développement du marché de la finance verte en y 
apportant la qualité de signature souveraine et en attirant 
ainsi vers ce marché en forte croissance de nouveaux 
investisseurs en confiance. C’est aussi l’occasion 
d'appuyer le développement de ce segment de marché à 
Paris, alors que plusieurs places financières sont en 
concurrence pour en favoriser l'essor. 


Enfin, la sécurité des opérations d'émission est une 
condition de base de notre métier, sachant que nous 
manipulons des montants considérables avec des 
émissions d'obligations atteignant les 6 à 9 milliards 
d'euros environ chaque semaine pour les dettes à court 
terme et 20 milliards d'euros environ chaque mois pour les 
dettes à moyen long terme. La sécurité opérationnelle est 
au cœur de nos procédures et réside aussi bien dans le 
travail de préparation réalisé en amont des adjudications 
en collaboration avec nos partenaires, les spécialistes en 
valeur du Trésor (les SVT issus de 17 banques : Bank of 
America - Merrill Lynch, Barclays Bank PLC, BNP Paribas, 
Citigroup, Commerzbank, Crédit Agricole - CIB, Deutsche 
Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase Bank, 
Morgan Stanley, Natixis, Nomura, Royal Bank of Scotland, 
Scotiabank Europe, Société Générale, UBS), que dans 
l'application scrupuleuse de nos principes de transparence 
avec la publication des calendriers d’adjudications au 
début de chaque année, des fourchettes d’adjudications 
indicatives et des titres à adjuger en amont de 
l'adjudication et naturellement la publication en temps réel 
pour l’ensemble du marché des résultats d’adjudication. 
Elle résulte aussi de l’organisation des ressources 
humaines en binômes de compétence, de l’existence d’un 
site de secours en cas d'inondation ou de force majeure, 
de chartes contractuelles de droits et d'obligations pour les 
SVT. Ce processus sécurisé et bien rodé de l'émission 
d'obligations par l'AFT participe ainsi largement à la 
réputation des émissions des bons du Trésor français et à 
leur attractivité. 


Comment décririez-vous l'investisseur parfait pour 
VP'AFT ? 


Je dirais que l'investisseur parfait est un investisseur fidèle 
qui est peu sensible au niveau absolu des taux d'intérêt, à 
l'instar des banques centrales du monde entier. 


En effet, l'investisseur fidèle est celui qui achète des bons 
du Trésor français et qui les garde jusqu'à maturité, quel 
que soit le mouvement de leur prix. Cela concourt donc à 
la stabilité du marché secondaire des titres de la dette 
française. Nous recherchons souvent ces acheteurs en « 
buy and hold ». La qualité de crédit élevée de la France et 
la qualité technique de la dette française inspirent 
confiance à une grande diversité d'investisseurs en termes 
de zones géographiques et de catégories. Les 
investisseurs en dette française, ce sont aussi les 
assureurs, les banques, les gestionnaires d'actifs, fonds de 
pension, gestion alternative... 


Mais plus généralement au-delà des investisseurs parfaits 
nous avons aussi besoin d'investisseurs imparfaits, plus 
actifs ou activistes qui permettent d'entretenir la liquidité de 
la dette française grâce au courant de flux simultanément 
acheteur et vendeur qu'ils entretiennent sur la dette 
française. 
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Quelles sont les qualités que doit avoir le DG de 
V'AFT ? 


Le Directeur général de l’Agence France Trésor doit avoir 
du sang froid pour gérer des situations de marché qui 
peuvent s'avérer complexes, et il doit avoir l'esprit de 
décision, nécessaire pour trancher quand il s’agit de lancer 
une opération sur les marchés. Il doit également être à 
l'écoute, rester vigilant à tous les phénomènes exogènes 
lors de l'émission de ces obligations, pouvoir réagir à tout 
moment avant ou pendant l'opération. 


Enfin, il doit savoir manager son équipe car la sécurité des 
opérations d'émission et leur succès dépendent de la 
capacité d’un petit groupe de femmes et d'hommes à 
travailler harmonieusement, avec fluidité et en coopération 
pour atteindre le résultat souhaité. Le directeur de l’'AFT 
seul n’est rien, c'est le groupe qui compte, un groupe au 
sein duquel chacun a conscience de sa responsabilité et 
du rôle important qu’il joue pour le succès de l’entreprise 
collective. 


De quel ancien directeur de l’AFT vous sentez vous le 
plus proche ? 


Je dois tout d’abord vous dire qu'être ou avoir été un DG 
de AFT concourt à une communauté d'esprit avec un 
substrat commun : servir la France, ses intérêts maintenant 
et pour l'avenir. Tous les directeurs de l’AFT, à travers leur 
mandat à la tête de l'Agence partagent cette expérience. 
Je suis admiratif de Sylvain de Forges qui a été celui qui a 
posé les principes cardinaux de AFT à sa création en 
2001 qui ont assuré son succès. Il est pour moi le grand 
architecte, celui qui a forgé un outil qui démontre sa force 
et son efficacité encore bien des années après qu'il ait 
quitté l'Agence. Depuis lAgence a fait preuve d'une 
extraordinaire résilience face aux crises et d’une 
remarquable capacité d'adaptation. Je dois avouer avoir 
un lien particulier avec Philippe Mills pour avoir été son 
adjoint pendant la crise financière de 2009 à 2011. Je n’en 
dirai pas plus mais il y a des expériences vécues 
communément qui renforcent les liens. 


Quels sont les défis de l’AFT pour les prochaines 
années ? 


Is sont multiples. 


Le premier défi sera de se préparer à la remontée attendue 
des taux d'intérêt, qui a d’ailleurs déjà commencé puisque 
nous avons probablement enregistré au 3ème trimestre 
2016, un point bas historique avec un coût de financement 
de 0,18% pour les titres à plus d’un an. Depuis lors, à la 
faveur de l'élection de D. Trump aux États-Unis et aux 
anticipations qu'elles ont générées, les taux sont orientés à 
la hausse. Les changements de régime de taux sont 
toujours des périodes délicates à négocier car les 
investisseurs se repositionnent et modifient leurs décisions 
d'investissement. Il faut donc être attentif aux 
changements de composition de la demande qui peuvent 
se produire et être prêt à repositionner son offre (type de 
produits, type de maturités proposées). S'agissant des 
conséquences budgétaires de cette remontée des taux, 
elles ont déjà été anticipées dans nos scénarios 
budgétaires pluriannuels. Tant qu'il s’agit d’une hausse des 
taux traduisant une augmentation de la croissance et de 
l'inflation dans le monde et en France, je dirai qu'il ny a 
pas lieu de s'inquiéter outre mesure. 
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Le second défi sera de toujours se tenir prêt à adapter 
notre modèle de financement en fonction d’un 
environnement en constante évolution, que ce soit du fait 
des impacts réglementaires sur notre écosystème ou des 
chocs technologiques. 


Le troisième défi sera de conserver une organisation 
réactive, alerte, professionnelle et flexible. C’est sans doute 
l'aspect le plus important pour la bonne conduite de nos 
opérations. 


Au-delà de ces défis opérationnels ou organisationnels, 
nous avons des défis de communication à relever. J'en 
citerai deux. Le premier consiste à savoir expliquer de 
manière simple et compréhensible la manière dont nous 
gérons la dette en des termes compréhensibles pour le 
citoyen. Il est facile de se perdre derrière la technicité. Il 
nous faut arriver à expliquer et à faire partager les raisons 
qui ont conduit à faire les choix qui fondent notre pratique 
actuelle (émission sur les marchés s'appuyant sur les 
principes de transparence et de régularité, recherche de la 
plus grande diversification de notre base d'investisseurs, 
favoriser la liquidité de la dette française). Nous partageons 
ce défi avec les autres grands États occidentaux dont les 
pratiques sont proches des nôtres (États-Unis, Japon, 
Allemagne, Italie, Royaume-Uni). Le second consiste à 
défendre l’image de la France à l'étranger, une image trop 
souvent écornée par le French bashing, qui est une réalité, 
mais aussi par notre propre esprit critique exacerbé, qui 
nous fait parfois perdre de vue les atouts dont dispose 
notre pays dans la compétition internationale. Ne pas 
s’aveugler certes, mais ne pas se sous-estimer non plus. 
Défendre l'image de la France, encore et toujours... 


Propos recueillis par : 


Marc Cazabat 
Audliteur-jeune de l'IHEDN, 60ème session 2008 
//7/ Responsable du Comité Défense économique 


Clara Lebret 
Audlitrice-jeune de l'IHEDN, 99ème session 2017 
/// Membre du Comité Défense économique 
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SOTAIETE 





N.S.A. - National Security Agency 
Claude DELESSE 
Editions Tallandier, Février 2016. 


Ce livre dense, extrêmement bien documenté, apporte un éclairage judicieux sur lactualité 
récente et l'impact de l'affaire Snowden. Il retrace l’histoire de la National Security Agency à 
la lumière des contextes géopolitiques et des évolutions technologiques. En détaillant son 
rôle au sein de l'écosystème du renseignement américain et les relations - parfois 
houleuses - que ses directeurs successifs ont pu entretenir avec les pouvoirs en place et 
les autres agences de renseignements, ce travail présente aussi précisément que possible 
le fonctionnement de la NSA et les moyens humains, budgétaires et technologiques mis à 
sa disposition en croisant de nombreuses sources. Au-delà des succès et des scandales 
qui ont émaillé l'existence de l'agence, cette enquête permet de prendre conscience de 
l'ampleur de cette hydre ainsi que de ses limites. 


Les questions du contrôle démocratique de la NSA et de la légitimité de ses NATIONAL SECURITY AGENCY 
missions sont posées et amènent aussi à interroger le fondement des débats L'HISTOIRE DE LA PLUS SECRÈTE 
schizophrènes qui l'entourent. Est-il possible et y a-t-il une réelle volonté politique de DES AGENCES DE RENSEIGNEMENT 
contrôler démocratiquement une institution dont le fonctionnement repose par essence sur 
le secret, notamment face aux agences de pays autoritaires qui n’ont pas à répondre de 
leurs actions? Jusqu'à quel point l'argument de la lutte contre le terrorisme est-il recevable 
par les citoyens pour justifier l'intrusion dans la vie privée des internautes, voire l’espionnage économique ou politique 
d'états partenaires ? La protection du modèle démocratique occidental passe-t-elle nécessairement par une réduction des 
libertés individuelles? Est-ce un débat vain qui se cantonne aux seuls lanceurs d'alertes, journalistes et activistes face aux 
gouvernements ou les internautes y jouent-il un rôle ? Alors même que les géants de l'Internet se servent désormais de la 
sécurisation des données de leurs utilisateurs comme d'un argument commercial, n'est-il pas de la responsabilité des 
internautes de se renseigner sur les tenants et les aboutissants de leurs habitudes de navigation et d'adopter des 
comportements adéquats ? 





À la portée des novices comme des mieux informés, cet ouvrage, qui peut se lire d’un trait ou par thématique, 
interpellera tous ceux qui s'intéressent au rôle passé et futur de la NSA ainsi qu’à la problématique de la gouvernance 
mondiale du cyberespace. 


Clara Lebret 
Audlitrice-jeune de l'IHEDN, 99ème session 2017 
/// Membre du Comité Défense économique 
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